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Woord vooraf 
 
Deze master scriptie vormt de afsluiting van mijn studie rechtswetenschappen aan de Open 
Universiteit. Een studie waar ik aan ben begonnen in 2003, omdat ik na mijn HEAO studie nog 
verder wilde studeren, maar dan in deeltijd. Inmiddels ben ik tien jaren verder, ben ik getrouwd, 
heb ik drie kinderen en ben ik van baan gewisseld, maar ik heb nu toch de eindstreep bereikt. 
 Momenteel ben ik werkzaam als legal assistant bij een Europees platform dat entiteiten 
beheert binnen de structuren van de beleggingsfondsen van een Amerikaanse bank. Hoewel wij 
niet direct met de Alternative Investment Fund Managers Directive te maken hebben, is het wel 
een richtlijn waarvan het bestaan op ons kantoor bekend moet zijn. Mijn collega Cathelijn wist 
dat ik nadacht over een onderwerp voor mijn scriptie en zij stelde voor dat ik mijn scriptie over 
de AIFMD zou schrijven. Zodoende ben ik mij in de richtlijn gaan verdiepen, met deze scriptie 
als resultaat. 
 Hierbij wil ik Cathelijn bedanken voor het aandragen van het onderwerp. Verder wil ik 
de heer Sap bedanken als scriptiebegeleider. Daarnaast vind ik dit een mooie plaats om 
degenen te danken die mij tijdens mijn studie hebben gesteund. Mijn ouders omdat zij altijd 
voor ieder tentamen belden om mij succes te wensen. Mijn broer omdat hij meerdere verslagen 
van mij heeft gelezen, waarmee hij mij behoedde voor schrijffouten en waarbij hij soms kritische 
vragen stelde. Bovenal wil ik mijn man bedanken, omdat hij altijd achter mij staat en er voor 
heeft gezorgd dat ik tijd  vrij kon maken voor mijn studie. 











Sinds het uitbreken van de financiële crisis is de wens om financiële risico‟s beter te kunnen 
beoordelen en beheersen. Misschien wel het meest aangehaalde voorbeeld van fraude van 
vermogensbeheer waardoor de vraag naar toezicht op investeringsfondsen groter werd is de 
Madoff fraude. Bernard Madoff zou voor 50 miljard dollar (36,6 miljard euro) investeerders, 
waaronder Fortis Bank Nederland, hebben opgelicht.
1
  Aldus het rapport Larosière van februari 
2009, welke is opgesteld in opdracht van de Europese Commissie, illustreert deze zaak het 
belang van een betere controle op de kwaliteit van de processen en de functies van 
investeringsfondsen.
2
 De Larosière groep heeft daarom geadviseerd om algemene regels te 
ontwikkelen voor investeringsfondsen alsmede te komen tot een beter toezicht op de 
onafhankelijke rol van bewaarders.
3
 
 In april 2009 vond de G-20 top plaats in Londen, waarbij onder meer werd afgesproken 
dat alle financiële instellingen, markten en financiële instrumenten die „systeem relevant‟ zijn, 
zouden moeten worden gereguleerd en onder een zekere mate van toezicht zouden moeten 
worden gesteld.
4
 Nog geen maand later verscheen een richtlijnvoorstel van de Europese 
Commisie voor regulering van en toezicht op alternatieve beleggingsinstellingen (abi‟s). Over dit 
voorstel is de nodige discussie gevoerd. Na diverse wijzigingsvoorstellen is op 8 juni 2011 de 
Europese richtlijn inzake beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen (AIFM-richtlijn 
(2011/61/EU)) aangenomen. Deze AIFM-richtlijn (AIFMD) moest voor 22 juli 2013 in nationale 
wet- en regelgeving omgezet zijn.  
De AIFMD stelt regels vast voor de vergunningverlening aan, de dagelijkse 
bedrijfsuitoefening door en de transparantie van beheerders van alternatieve 
beleggingsinstellingen (beheerders) die alternatieve beleggingsinstellingen in de EU beheren 
en/of verhandelen (art 1 AIFMD). Onder deze abi‟s vallen onder andere vastgoed fondsen, 
private equity fondsen en hedge fondsen. De beheerders van deze abi‟s hebben, aldus de 
richtlijn, met hun werkzaamheden over het geheel genomen een positieve werking op de 
markten waarop zij opereren, maar kunnen ook bepaalde risico‟s door het financiële stelsel 
verspreiden of versterken.
5
 Om deze grote risico‟s, die samenhangen met de uiteenlopende 
beleggingsstrategieën en –technieken van abi-beheerders, te kunnen aanpakken is een kader 
vastgesteld met het oog op een breed, gemeenschappelijk toezicht.
6
 




 De Larosière report, p. 26.  < ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf>  
3
 De Larosière report, p. 26.  < ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf> 
4
 Grundmann-van de Krol 2012, p. 55. 
5
 AIFMD overweging 2. 
6
 AIFMD overweging 3. 
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De abi-beheerders dienen voor ieder door hen beheerde abi een bewaarder te 
benoemen.  De bewaarder is degene die belast is met de bewaring van de activa van een 
beleggingsinstelling (art. 1:1 Wft). Centraal in dit onderzoek staat de positie van deze 
bewaarder onder de AIFMD. Hoewel beleggingsfondsen reeds gebruik maakten van 
bewaarders, verandert de rol van de bewaarder onder de AIFMD. De AIFMD-bewaarder heeft 
bijvoorbeeld meer taken dan een zogenoemde ICBE-bewaarder en hij heeft een 
risicoaansprakelijkheid met betrekking tot het verlies  van in bewaarneming genomen  financiële 
instrumenten. De vraag die centraal staat in dit onderzoek luidt als volgt: 
 
In hoeverre heeft de bewaarder onder de AIFMD ruimte om een eigen invulling te geven 
aan zijn rol en aansprakelijkheid en zal hij daar gebruik van kunnen gaan maken? 
 
Alvorens in te gaan op het antwoord op de centrale vraag, wordt in het onderzoek eerst een 
antwoord gezocht op de volgende vragen: 
 
 Wat is de AIFMD en waarom is deze richtlijn opgesteld? 
 Op welke beleggingsinstellingen is de AIMFD van toepassing en wat zijn de 
uitzonderingen? 
 Hoe is de AIFMD geïmplementeerd in de Nederlandse wet? 
 Wat zijn de belangrijkste gevolgen van de AIFMD voor (Nederlandse) 
beleggingsinstellingen? 
 Wat was de definitie en rol van de bewaarder voor implementatie van de AIFMD?  
 Wat is de definitie en rol van de bewaarder onder de AIFMD? 
 Welke taken en aansprakelijkheden heeft de bewaarder na invoering van de nieuwe 
wetgeving? En wat zijn de grootste veranderingen voor de bewaarder? 
 Wat zijn de verwachtingen omtrent de invulling van zijn rol en aansprakelijkheid door de 
bewaarder? Zijn er andere mogelijkheden om de rol van de bewaarder in te vullen of 
om zijn aansprakelijkheid af te wenden? Is dat wenselijk en in lijn met de doelstellingen 
van de AIFMD? 
 
Deze vragen komen niet allemaal letterlijk terug in het onderzoeksverslag, maar in de inleiding 
van ieder hoofdstuk wordt er in ieder geval aan gerefereerd. De vragen vormen daarmee de 
basis voor de indeling van de verschillende hoofdstukken en paragrafen. 
 
1.2 Opbouw onderzoeksverslag 
 
Na dit inleidende hoofdstuk volgt in hoofdstuk 2 een toelichting op de totstandkoming van de 
richtlijn en het doel van deze richtlijn. Daarna wordt in hoofdstuk 3 ingegaan op de 
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implementatie van de richtlijn in de Nederlandse Wet op het financieel toezicht (Wft). De 
wetgeving in Nederland zoals deze er was voor de AIFMD wordt kort omschreven en er wordt 
aangegeven wat de belangrijkste gevolgen zijn voor (alternatieve) beleggingsinstellingen die 
onder de Wft vallen. Vanaf hoofdstuk 4 wordt nader ingegaan op de rol van de bewaarder. De 
richtlijn brengt namelijk wijzigingen mee voor zowel de beheerder als de bewaarder van de 
abi‟s. De beheerder is degene die in de uitoefening van een beroep of bedrijf het beheer voert 
over een of meer beleggingsinstellingen. De bewaarder is degene die is belast met de bewaring 
van de activa van een beleggingsinstelling (art 1:1 Wft). Dit onderzoek is voornamelijk gericht 
op de rol en aansprakelijkheid van deze bewaarder. 
Hoewel al sinds de negentiende eeuw beleggingsfondsen in Nederland een bewaarder 
hebben, is de rol van deze bewaarder niet gelijk aan de rol van de bewaarder onder de AIFMD. 
In hoofdstuk 4 wordt de rol van de zogenoemde ICBE-bewaarder omschreven, waarna een 
vergelijking wordt gemaakt tussen de ICBE-bewaarder (custodian) en de AIFMD bewaarder 
(depositary). Hoofdstuk 5 gaat vervolgens verder in op de AIFMD bewaarder waarbij onder 
meer de volgende vragen worden beantwoord: Wie kan er optreden als bewaarder? Wanneer 
en hoe wordt een bewaarder aangesteld? Wat zijn de taken van de bewaarder? Daarna komt in 
hoofdstuk 6 de aansprakelijkheid van de bewaarder aan de orde. Hoe is deze aansprakelijkheid 
weergegeven in de AIFMD en geïmplementeerd in de Wft? Wanneer is hij aansprakelijk en kan 
hij deze aansprakelijkheid ook uitsluiten? 
In de literatuur is inmiddels in de afgelopen jaren door diverse juristen ingegaan op de 
rol en de aansprakelijkheid van de bewaarder. Op een aantal publicaties, waarvan de meeste in 
de afgelopen twee jaar zijn verschenen, wordt in hoofdstuk 7 nader ingegaan. Er worden voor- 
en tegenargumenten besproken met betrekking tot de invulling van de rol van de bewaarder 
onder de AIFMD. Zijn er bijvoorbeeld argumenten tegen de AIFMD die beweren dat de beoogde 
doelstellingen met betrekking tot de regels voor de bewaarder niet haalbaar zijn? In 2010 stelde 
Silverentand reeds dat de doorlopende verplichtingen van de bewaarder niet in lijn zijn met de 
huidige market practice en dat deze de nodige problemen met zich kunnen brengen.
7
 Hoekstra 
wijst in zijn bijdrage uit 2012 naar toekomstige regelgevingen (MiFID II) waarin 
bewaaractiviteiten verder worden gereguleerd.
8
 
Ten slotte volgt in het laatste hoofdstuk van dit onderzoeksverslag de conclusie. Deze 
begint met een samenvatting van hetgeen in de eerdere hoofdstukken aan de orde is gekomen. 
Na de samenvatting volgt een algehele conclusie met een antwoord op de centrale 
onderzoeksvraag, zoals hierboven weergegeven. In deze conclusie zal ik mijn eigen visie op de 
positie van de bewaarder onder de AIFMD weergeven. 
 
                                                 
7
 Silverentand 2010, p. 67. 
8
 Hoekstra 2012, p. 368. 
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1.3 Afbakening 
 
De financiële wereld is een dynamische wereld, welke altijd in beweging is. Ook de richtlijnen 
met betrekking tot het toezicht op financiële instellingen, zijn geen statische documenten. 
Terwijl de ene richtlijn nog geïmplementeerd moet worden, is de volgende inmiddels 
geëvalueerd en wijzigingsvoorstellen worden ingediend. Hoewel verschillende 
wijzigingsvoorstellen zeker interessant zijn en de voorgestelde wijzigingen (in de toekomst) van 
invloed kunnen zijn op (de uitleg van) de AIFMD, zijn deze niet meegenomen in het onderzoek. 
Zo gaat dit onderzoek niet in op de Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) en het 
voorstel tot wijziging van de ICBE-richtlijn (UCITS V). Deze regelingen worden slechts zijdelings 
genoemd. 
Verder worden er ook binnen de AIFMD uitzonderingen gemaakt voor bepaalde 
gevallen. Eén van die uitzonderingen wordt genoemd in artikel 36 AIFMD waarin de 
mogelijkheid wordt geboden aan lidstaten om een tijdelijk regime voor derde landen te hebben.
9
 
In deze gevallen hoeft de beheerder niet aan alle voorwaarden betreffende de bewaarder te 
voldoen uit artikel 21 AIFMD. Zodoende bestaat er een mogelijkheid om een „depositary light‟ 
service op te zetten.
10
 Het gaat binnen dit onderzoek echter om de „normale‟ bewaarder als 
omschreven in artikel 21 AIFMD. Uitzonderingen voor „speciale‟ gevallen, zoals de hiervoor 
genoemde uitzondering van artikel 36 AIFMD blijven buiten beschouwing.  
 
                                                 
9
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Zoals in de inleiding reeds is vermeld, is op 8 juni 2011 de Europese richtlijn inzake beheerders 
van alternatieve beleggingsinstellingen (AIFM-richtlijn (2011/61/EU)) aangenomen. In dit 
hoofdstuk wordt de aanleiding tot het opstellen van deze richtlijn besproken en het doel en het 
toepassingsbereik van de richtlijn.  
2.2 Voorgeschiedenis 
 
Reeds in 2006 richtte de Europese Commissie (EC) de Expert Group on Alternative 
Investments Funds op. Deze adviesgroep werd opgericht om onderzoek te doen naar 
beleggingsinstellingen en om na te gaan of de beheerders werden geconfronteerd met 
aanzienlijke moeilijkheden bij het organiseren van hun activiteiten op de Europese markt, 
waarvoor aandacht van EU-beleidsmakers nodig was.
11
 Door de financiële crisis, waardoor de 
wens ontstond om financiële risico‟s beter te kunnen beoordelen en beheersen, kwam een en 
ander in een stroomversnelling.
12
 De crisis heeft geleid tot fundamentele vragen over de 
financiële  toezichtregelgeving.
13
 Er zijn dan ook diverse rapporten uitgebracht waarin de 
oorzaken en mogelijk oplossingen van de financiële crisis in kaart zijn gebracht, zoals de 
rapporten van De Larosière, Turner en Group of Thirty.
14
 In haar rapport van februari 2009 heeft 
The High-Level Group on Financial Supervision in the EU (naar de voorzitter van de groep ook 
wel The de Larosière Group genoemd)
15
 de EC geadviseerd om algemene regels te 
ontwikkelen voor investeringsfondsen alsmede te komen tot een beter toezicht op de 
onafhankelijke rol van bewaarders.
16
  
Op 2 april 2009 tijdens de G20-top in London werd onder meer afgesproken dat alle 
financiële instellingen, markten en financiële instrumenten die „systeem relevant‟ zijn, zouden 
moeten worden gereguleerd en onder een zekere mate van toezicht zouden moeten worden 
gesteld.
17
 Nog diezelfde maand kwam er een richtlijnvoorstel van de EC voor regulering van en 
toezicht op alternatieve beleggingsinstellingen (abi‟s). Op dit eerste voorstel en daarop 
volgende is veel commentaar gekomen en er volgden verschillende compromisvoorstellen.
18
 
Daarnaast heeft de rapporteur voor het Europese Parlement ter zake van de richtlijn, Jean-Paul 
Gauzès, een concept rapport gepubliceerd, waarin 138 wijzigingen werden voorgesteld op de 




 Faber e.a. 2010, p. 59. 
13
 Faber e.a. 2010, p. 43. 
14
 Faber e.a. 2010, p. 34. 
15
 De Groot 2010, p. 93. 
16
 De Larosière report, p. 26.  < ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf> 
17
 Grundmann-van de Krol 2012, p. 55. 
18
 Grundmann-van de Krol 2012, p.277. 
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concept-richtlijn.
19
 Vervolgens schijnt het Europees Parlement weer meer dan 1.000 
amendementen te hebben ontvangen van haar leden.
20
 Dit toont wel aan dat een groot aantal 
onderwerpen ter discussie heeft gestaan. Telkens terugkerende thema‟s waren de reikwijdte 
van de concept-richtlijn en de beheerders en de beleggingsinstellingen buiten de Europese 
Unie. Ook de vereisten van de bewaarder waren een veelbesproken onderwerp.
21
 Op deze 
vereisten wordt in hoofdstuk 4 en verder nader ingegaan. 
In november 2010 is de AIFM-richtlijn oftewel de Alternative Investment Fund Managers 
Directive (AIFMD) door het Europees Parlement goedgekeurd. Voorzitter Barroso zei daarbij 
dat door het aannemen van de richtlijn transparantie en veiligheid wordt gebracht in de manier 
waarop hedge fondsen en private equity fondsen opereren en worden gemanaged. Dit draagt 
bij aan de algehele stabiliteit van het financiële Europese systeem. Europees commissaris 
Barnier stelde dat de richtlijn zal zorgen voor een grotere transparantie, een betere 




 De AIFMD is op 8 juni 2011 aangenomen. Op grond van artikel 66 AIFMD kregen de 
lidstaten tot uiterlijk 22 juli 2013 de tijd om de AIFMD om te zetten in nationale wet- en 
regelgeving. Een onderzoek naar de status van de implementatie van deze wetgeving per 30 
juni 2013 heeft uitgewezen dat slechts 12 lidstaten, waaronder Nederland, de AIFMD hebben 
geïmplementeerd voor de gegeven deadline. Nog eens vijf andere lidstaten hadden concept 
wetsvoorstellen opgesteld welke wachtten op parlementaire goedkeuring.
23
 In een advies van 
European Securities and Markets Authority (ESMA) wordt voorgesteld om te komen tot 
praktische oplossingen met betrekking tot regelingen uit de AIFMD (specifiek de artikelen 31, 32 
en 33) voor landen waar deze niet is geïmplementeerd. Nationale beperkingen voor beheerders 




2.3 Doel en toepassingsbereik AIFMD 
 
Kort gezegd heeft de AIFMD tot doel: bescherming van investeerders en functionele 
bescherming van de kapitaalmarkt.
25
 Meer gedetailleerd heeft de richtlijn tot doel (Grundmann-
van de Krol):  
 
                                                 
19














 Möllers, Harrer & Krüger 2012, p. 89. 
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“(a) het tot stand brengen van een geharmoniseerd EU-kader voor het toezicht op 
beheerders van „alternatieve‟ beleggingsinstellingen en de monitoring van de risico‟s 
voor beleggers en tegenpartijen en voor de financiële stabiliteit als geheel en  
(b) beheerders van „alternatieve‟ beleggingsinstellingen onder strenge voorwaarden toe 





De AIFMD is van toepassing op alle beheerders van abi‟s (beheerders) die het beheer 
verrichten van alle typen van instellingen die niet onder de Richtlijn 2009/65/EG, ook genaamd 
de ICBE-richtlijn, vallen.
27
 Hiermee maakt de AIFMD onderscheid tussen twee soorten 
beleggingsinstellingen: 
 
1. Instellingen voor collectieve beleggingen in effecten (icbe), en 





Bij een beleggingsinstelling is  sprake van collectief vermogensbeheer, anders dan bij een 
beleggingsonderneming, waarbij sprake is van individueel vermogensbeheer. Waar doorgaans 
bij individueel vermogensbeheer de belegger de vermogensbeheerder opdraagt bepaalde geld- 
en effectentegoeden op naam van de belegger te beheren, kopen bij collectief 
vermogensbeheer diverse beleggers participaties in hetzelfde beleggingsvehikel, de 
beleggingsinstelling. De vermogensbeheerder treed op als beheerder van de 
beleggingsinstelling en de belegger is deelnemer in de beleggingsinstelling.
29
  
In Nederland wordt, anders dan in de AIFMD, een onderscheid gemaakt tussen twee 
vormen van beleggingsinstellingen: een beleggingsmaatschappij en een beleggingsfonds. In 
artikel 1:2 Wft wordt in de definitie van beleggingsinstelling wel verwezen naar de AIFMD:  
 
beleggingsinstelling als bedoeld in artikel 4, eerste lid, onderdeel a, van de richtlijn beheerders van 
alternatieve beleggingsinstellingen in de vorm van een beleggingsfonds of een beleggingsmaatschappij. 
 
Een beleggingsmaatschappij is een beleggingsinstelling met rechtspersoonlijkheid en een 
beleggingsfonds is een beleggingsinstelling zonder rechtspersoonlijkheid. Aan dit onderscheid 
zijn verschillende gevolgen verbonden, zowel fiscaal als ook in de Wft. Het vermogen van een 
beleggingsfonds dient ondergebracht te worden bij een aparte rechtspersoon, de bewaarder.
30
 
Dit is een andere bewaarder dan de bewaarder onder de AIFMD, zoals verder aan de orde 
komt in § 4.2. 
                                                 
26
 Grundmann-van de Krol 2012, p.277. 
27
 Overweging 3  AIFMD. 
28
 Bennebroek Gravenhorst  & Destrée 2012, p. 21 
29
 Silverentand 2013, p. 225. 
30
 Busch e.a. 2010, p. 466. 
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De AIFMD stelt regels vast voor de vergunningverlening aan, de dagelijkse 
bedrijfsuitoefening door en de transparantie van beheerders van abi‟s, die abi‟s in de Unie 
beheren en/of verhandelen (art. 1 AIFMD). De beheerder is degene die in de uitoefening van 
een beroep of bedrijf het beheer voert over een of meer beleggingsinstellingen (art 1:1 Wft). De 
beheerder bepaalt, binnen de grenzen van de voorwaarden van de beleggingsinstelling, het 
beleggingsbeleid en beslist over de aan- en verkoop van beleggingen.
31
 Het uitgangspunt van 
de AIFMD is dat bijna alle in de EU gevestigde beheerders van beleggingsinstellingen 
vergunningplichtig worden, alsmede dat zij onderworpen worden aan doorlopende eisen indien 
zij hetzij beheerder zijn van een (in of buiten de EU gevestigde) abi, hetzij deelnemingsrechten 
in een door hen beheerde abi verhandelen in de professionele markt.
32
 
 Op de meeste regels bestaan uitzonderingen, zo ook binnen de AIFMD. Onder andere 
houdstermaatschappijen zijn uitgezonderd. Verder introduceert de AIFMD de zogenaamde „de 
minimis-uitzondering‟. Deze houdt in dat een beheerder in beginsel niet onder het bereik van de 
AIFMD valt indien hij direct of indirect abi‟s beheert waarvan de waarde van het totaal aan 
beheerde activa niet meer bedraagt dan EUR 100 miljoen of EUR 500 miljoen in het geval van 
een abi zonder hefboomfinanciering en waarbij binnen de eerste vijf jaar na oprichting geen 




 Zoals gezegd zijn dit uitzonderingen en 
vallen sinds de inwerkingtreding van de AIFMD de meeste beleggingsinstellingen onder de 
AIFMD indien zij niet onder de ICBE-richtlijn vallen. Nadere uitvoeringsregels van de AIFMD zijn 







Als gevolg van de financiële crisis heeft men alle financiële instellingen, markten en financiële 
instrumenten die „systeem relevant‟ zijn, willen gaan reguleren. Voor regulering van het toezicht 
op alternatieve beleggingsfondsen is op 8 juni 2011 de Alternative Investment Fund 
Management Directive (AIFMD) aangenomen. De richtlijn heeft tot doel bescherming van 
investeerders en functionele bescherming van de kapitaalmarkt. In de AIFMD wordt 
onderscheid gemaakt tussen twee soorten beleggingsinstellingen: 
 
1. Instellingen voor collectieve beleggingen in effecten (icbe), en 
2. Alle overige beleggingsinstellingen die niet als zodanig kwalificeren, namelijk de 
alternatieve beleggingsinstellingen (abi‟s). 
                                                 
31
 Grundmann- van de Krol 2012, p. 214. 
32
 Grundmann-van de Krol 2012, p.278. 
33
 Silverentand 2010, p. 65. 
34
 Bennebroek Gravenhorst & Destrée 2012, p. 21. 
35
 Commission Delegated regulation (EU) No 231/2013 of 19 December 2012, supplementing Directive 2011/61/EU of 
the European Parliament and of the Council with regard to exemptions, general operating conditions, depositaries, 
leverage, transparency and supervision. 
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Het uitgangspunt van de AIFMD is dat bijna alle in de EU gevestigde beheerders van 
beleggingsinstellingen vergunningplichtig worden, alsmede dat zij onderworpen worden aan 
doorlopende eisen indien zij hetzij beheerder zijn van een (in of buiten de EU gevestigde) abi, 
hetzij deelnemingsrechten in een door hen beheerde abi verhandelen in de professionele markt. 
Hoewel er uitzonderingen zijn, onder andere door de „minimis-regeling‟, is de AIFMD van 




Scriptie rechtswetenschappen tbv repository 




De lidstaten kregen tot uiterlijk 22 juli 2013 de tijd om de AIFMD om te zetten in nationale wet- 
en regelgeving (art. 66 AIFMD). Hoewel niet alle lidstaten dit ook daadwerkelijk hebben gedaan, 
behoorde Nederland wel tot één van de twaalf lidstaten die de AIFMD tijdig hebben 
geïmplementeerd. Hoe de AIFMD is geïmplementeerd in de Nederlandse wet en wat daarvan 
de belangrijkste gevolgen zijn voor (Nederlandse) beleggingsinstellingen wordt behandeld in dit 
hoofdstuk. 
 
3.2 Implementatie van de AIFMD 
 
In Nederland is sprake van functioneel toezicht op de financiële markten. Dit functionele 
toezichtmodel is wettelijk verankerd in de Wet op het financieel toezicht (Wft). De Wft is een 
kaderwet. In diverse bepalingen is voorzien dat nadere uitwerking bij algemene maatregelen 
van bestuur (AMvB‟s) plaatsvindt. Daarnaast zijn er regels opgesteld door de toezichthouders.
36
 
Ten slotte wordt de reikwijdte van de Wft in hoge mate bepaald door het bestuursrecht, het 
„gewone‟ civiele recht en het strafrecht.
37
 De Autoriteit Financiële Markten (AFM) is de 
gedragstoezichthouder en De Nederlandsche Bank N.V. (DNB) de prudentiële toezichthouder. 
Uit de taakomschrijving van de AFM in art. 1:25 tweede lid Wft volgt dat de AFM niet alleen het 
gedragstoezicht uitoefent op, maar ook beslist over de toelating van financiële ondernemingen 
tot financiële markten.
38
 Om het toezicht en de vergunningverlening op alternatieve 
beleggingsinstellingen in overeenstemming te brengen met de AIFMD, diende de Wft te worden 
gewijzigd. Naast de wijzigingen in de Wft leidde de implementatie van de AIFMD ook tot 
wijziging van het Burgerlijk Wetboek (BW), de Wet op de economische delicten (Wed) en enige 
fiscale wetten en deels de bijbehorende lagere regelgeving. De wijzigingen in het BW en de 
Wed zijn echter technisch van aard
39
  en de fiscale en lagere wetgeving vallen buiten het kader 
van dit onderzoek.  
De ministerraad heeft op 19 april 2012 het wetsvoorstel ter implementatie van de 
AIFMD bij de Tweede Kamer ingediend.
40
 In juni 2012 zijn door de diverse fracties vragen 
gesteld over het wetsvoorstel. Alle partijen waren daarbij positief over de aanscherping van het 
toezicht op beleggingsinstellingen al wilden diverse partijen weten waarom de reikwijdte van de 
richtlijn verbreedt is naar alle beheerders van beleggingsinstellingen en niet alleen is toegespitst 
                                                 
36
 Busch & Grundmann-van de Krol 2009, p. 18. 
37
 Van Esch e.a. 2010, p. 3.  
38
 Van den Ing 2012, p. 19 
39
 Kamerstukken II 2011/12, 33235 nr. 3. 
40
 Kamerstukken II 2012, 33235 nr. 1. 
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op hedgefondsen.
41
 Naast het feit dat het om een markt gaat met een behoorlijke omvang 
waarin zich (systeem)risico‟s kunnen voordoen, wordt er in de memorie van toelichting ook op 
gewezen dat er geen eensluidende definitie van hedgefondsen bestaat. Mede daardoor is 
gekozen om een Europees kader te stellen voor alle beheerders van beleggingsinstellingen.
42
 
Op 2 oktober 2012 heeft de Tweede Kamer het wetsvoorstel aangenomen.
43
 Echter wel nadat 
met betrekking tot de interpretatie van artikel 2, derde lid onderdelen b en e van de AIFMD de 
vraag was gerezen of beheerders die beleggingsinstellingen beheren waarvan de rechten van 
deelneming uitsluitend kunnen worden verworven door een of meer pensioenfondsen zijn 
uitgezonderd van de richtlijn. Mede nadat de Europese Commissie uitsluitsel had gegeven op 
dit punt, zijn deze beheerders niet uitgezonderd in de Wet op het financieel toezicht (Wft).
44
 Dit 
heeft geleid tijdens de behandeling in de Eerste Kamer tot een wetsvoorstel tot wijziging van het 
eerdere wetsvoorstel. Beide wetsvoorstellen zijn door de Eerste Kamer aangenomen op 11 juni 
2013.
45
 De voorstellen zijn geïmplementeerd in de wet op 12 juni 2013,
46
 een maand voor de 
afloop van de in artikel 66 AIFMD gestelde termijn. Nederland is daarbij één van de slechts 12 




Op een aantal punten biedt de AIFMD aan de nationale overheden ruimte voor een 
eigen invulling. Daarvan heeft de Nederlandse wetgever op een aantal punten gebruik gemaakt: 
 
- Er wordt gebruik gemaakt van de zogenaamde minimis-regeling, waardoor er voor 
bepaalde beheerders een lichtere regeling van toepassing is. Voor hen geldt geen 
vergunningplicht, maar wel een verplichting om een melding te doen aan de 
bevoegde autoriteiten van hun lidstaat van herkomst alsmede om aan die 
autoriteiten bepaalde informatie te verstrekken.  
- De richtlijn biedt in art 6 vierde lid de ruimte om de beheerder bepaalde activiteiten 
te laten verrichten. Van deze mogelijkheid is gebruik gemaakt in artikel 2:97 Wft.  
- Bij bepaalde beleggingsinstellingen (kort gezegd private equity en  vastgoed onder 
bepaalde voorwaarden) kunnen lidstaten toestaan dat andere entiteiten de 
bewaarderactiviteiten verrichten. Deze mogelijkheid wordt ingevuld op het niveau 




                                                 
41
 Kamerstukken II 2011/12, 33235 nr. 5, p. 2-3. 
42
 Kamerstukken II 2011/12, 33235 nr. 7, p. 2. 
43
 Kamerstukken I 2012/13, 33235 nr. A. 
44
 Kamerstukken II 2012/13, 33589 nr. 3. 
45
 Handelingen I 2012/13, nr. 30 item 3. 
46
 Staatsblad 2013, 228 en 229 
47
 Onderzoek Ernst & Young  in samenwerking met de Alternative Investment Management Association. 
<www.aima.org/en/document-summary/index.cfm/docid/3B00529B-4A97-48ED-B746AA432D1EE2C8>. 
48
 Kamerstukken II 2011/12, 33 235 nr. 3, p. 7. 
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3.3 De belangrijkste gevolgen van de AIFMD voor (Nederlandse) 
beleggingsinstellingen 
 
Per 12 juni 2013 is de AIFMD geïmplementeerd in Nederlandse wetgeving, maar in hoeverre 
heeft dit gevolgen voor (Nederlandse) beleggingsinstellingen? Alvorens daarop in te gaan, volgt 
eerst een chronologisch overzicht van de regelgeving met betrekking tot het toezicht op 
beleggingsinstellingen in Nederland.  
In 1985 is de Wet effectenhandel in werking getreden, waardoor niet-beursgenoteerde 
beleggingsfondsen vergunningplichtig werden en het beheer en de bewaring onder dienden te 
brengen bij aparte rechtspersonen. In datzelfde jaar verscheen de Richtlijn voor Instellingen 
voor Collectieve Beleggingen en Effecten (ICBE-richtlijn). De Nederlandse wetgever greep de 
implementatie van deze richtlijn aan om het gehele toezicht op beleggingsinstellingen te 
regelen, ook voor beleggingsinstellingen waarop de richtlijn niet van toepassing was. Dit leidde 
in 1990 tot de Wet toezicht beleggingsinstellingen (Wtb).
49
 Sinds 2007 maakt de Wtb deel uit 
van de Wet op het financieel toezicht (Wft).  
Terwijl op Europees niveau een onderscheid werd gemaakt tussen open-end 
beleggingsinstellingen (ICBE-richtlijn) en closed-end beleggingsinstellingen met verhandelbare 
deelnemingsrechten (prospectusrichtlijn), kende de Wft per saldo drie regimes die onderling 
enigszins verschilden:  
 
- een regime voor ICBE‟s; 
- een regime voor closed-end beleggingsinstellingen met verhandelbare 
deelnemingsrechten; en  




Het onderscheid tussen deze regimes wordt gemaakt op basis van het criterium of er sprake is 
van beleggen of ondernemen. Het onderscheid blijkt echter lastig en er is sprake van een 
schemergebied.
51
 De toenmalige minister De Jager stelde in de Nota naar aanleiding van het 
verslag dat “de kans groot is dat de huidige beleidsregel ondernemen of beleggen zal vervallen 
aangezien een dergelijk onderscheid ook niet meer nationaal gemaakt kan worden.”
52
 Voor de 
vraag of sprake is van een beleggingsinstelling in de zin van de AFIMD en of een vergunning 
nodig is op grond van artikel 2:65 lid 1 Wft, is dit onderscheid dan ook niet direct relevant.
53
 
Evenmin is relevant wat de rechtsvorm van de beleggingsinstelling is en of de 




                                                 
49
 Van der Velden 2008, p. 25. 
50
 Van der Velden 2008, p. 27. 
51
 Van der Velden 2008, p. 32. 
52
 Kamerstukken II 2011/12, 33 235 nr. 7, p.11. 
53
 Silverentand 2013, p. 237. 
54
 Kamerstukken II 2011/12, 33 235 nr. 3, p. 11. 
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Na implementatie van de AIFMD bevat de Wft nog maar twee categorieën beheerders van 
beleggingsinstellingen: 
 
1. beheerders die onder de AIFMD vallen, en 




Vrijwel alle beheerders van beleggingsinstellingen komen met de implementatie van de AIFMD 
onder toezicht te staan. Ook beleggingsinstellingen die tot daarvoor onder het Nederlandse 
private placement regime vielen. Dit regime houdt in dat bijvoorbeeld beheerders die 
deelnemingsrechten in beleggingsinstellingen uitsluitend aan professionele beleggers, zoals 
pensioenfondsen en verzekeraars, aanboden, niet onder toezicht stonden.
56
 
De volgende wijzigingen zullen een grote impact hebben op de beheerders en 
beleggingsinstellingen die onder de AIFMD vallen:  
 
1) Meer beleggingsinstellingen zullen een vergunning moeten aanvragen. Er zullen 
slechts een beperkt aantal uitzonderingen op de vergunningplicht blijven bestaan, 
zoals genoemd in paragraaf 2.3. 
2) Heeft de beheerder eenmaal een vergunning, dan kan er worden geopteerd voor 
een Europees paspoort waarmee de beheerder de mogelijkheid krijgt om zijn 
deelnemingsrechten ook in andere EU-lidstaten aan te bieden (aan professionele 
beleggers) zonder dat daartoe in elke afzonderlijke EU-lidstaat een vergunning 
dient te worden verkregen. Voorheen moest de beheerder altijd per EU-lidstaat 
bezien of er een vrijstelling van toepassing was ongeacht of hij in Nederland een 
vergunning had of niet.
57
 
3) Er worden aanvullende eisen gesteld aan de uitbesteding van taken door de 
beheerder. 
4) Op de beheerder van een beleggingsinstelling die gebruikmaakt van 
hefboomfinanciering
58
 komen een aantal verplichtingen te liggen. Deze 
verplichtingen hebben betrekking op respectievelijk risicobeheer, liquiditeitsbeheer, 




5) Beheerders die gebruik maken van de hefboomfinanciering hebben een 
informatieverplichting ten opzichte van toezichthouder DNB. 
                                                 
55
 Kamerstukken II 2011/12, 33 235 nr. 3, p. 8. 
56
 Scheele 2013, p. 1. 
57
 Bennebroek Gravenhorst & Destrée 2012, p. 23. 
58
 Hefboomfinanciering is een methode waarmee de abi-beheerder de positie van een door hem beheerde abi met 
geleend contant geld of geleende effecten, met een hefboom in de vorm van derivatenposities of anderszins vergroot 
(art. 4 lid 1 onder v AIFMD). 
59
 Bennebroek Gravenhorst & Destrée 2012, p. 24 
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6) Ook met betrekking tot de waardering van de activa bevat de AIFMD een regeling. 
Deze waardering kan worden uitgevoerd door de beheerder of door een extern 
taxateur. 
7) De AFM houdt toezicht op de naleving van de wettelijke regels met betrekking tot 
gedragstoezicht en kan daarnaast van de beheerder eisen dat hij zijn 
waarderingsprocedures of waarderingen laat controleren door een externe taxateur 




Ten slotte zijn er wijzigingen met betrekking tot de bewaarder. De volgende 




In Nederland is sprake van functioneel toezicht op de financiële markten. Dit functionele 
toezichtmodel is wettelijk verankerd in de Wet op het financieel toezicht (Wft). De Autoriteit 
Financiële Markten (AFM) is de gedragstoezichthouder en De Nederlandsche Bank N.V. (DNB) 
de prudentiële toezichthouder. In Nederland vielen voor de implementatie van de AIFMD al 
meer beleggingsinstellingen onder toezicht dan alleen de ICBE‟s. Na implementatie van de 
AIFMD bevat de Wft nog maar twee categorieën beheerders van beleggingsinstellingen: 
 
1. beheerders die onder de AIFMD vallen, en 
2. beheerders die onder de ICBE-richtlijn vallen. 
 
Een aantal wijzigingen zullen een grote impact hebben op de abi‟s en hun beheerders. 
Meer beleggingsinstellingen zullen een vergunning moeten aanvragen, er komt een Europees 
paspoort voor beheerders, er komen bepaalde verplichtingen te liggen op de beheerder van 
een abi die gebruik maakt van hefboomfinanciering en de AIFMD bevat regels met betrekking 
tot de waardering van activa. De wijzingen die betrekking hebben op de bewaarder komen in de 




                                                 
60
 Bennebroek Gravenhorst & Destrée 2012, p. 25 
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Centraal in dit onderzoek staat de bewaarder. In Nederland hebben beleggingsfondsen al sinds 
eind negentiende eeuw een bewaarder. De invulling van de taken van de reeds bestaande 
bewaarder is echter niet hetzelfde als die van de bewaarder onder de AIFMD. Alvorens in te 
gaan op de verschillen wordt in paragraaf 4.2 eerst een omschrijving gegevens van de reeds 
bestaande bewaarder. Want wat was de rol van de (Nederlandse) bewaarder voor de 
implementatie van de AIFMD? En wat zijn de grootste veranderingen voor de bewaarder? Op 
die laatste vraag wordt voor een deel ingegaan in paragraaf 4.3 waarbij de verschillen tussen 
de zogenoemde ICBE-bewaarder (custodian) en de bewaarder onder de AIFMD (depositary) 
worden opgesomd. In hoofdstuk 5 wordt vervolgens verder ingegaan op de rol van de 
bewaarder onder de AIFMD.  
 
4.2 De Nederlandse bewaarder 
 
Al sinds eind negentiende eeuw hebben beleggingsfondsen in Nederland een bewaarder, die 
het vermogen ten titel van beheer houdt voor de deelnemers. Met de implementatie van de 
ICBE-richtlijn kreeg de bewaarder de taken uit deze richtlijn erbij. Onder de ICBE-richtlijn hoeft 
de bewaarder slechts de activa te bewaren, terwijl de bewaarder van Nederlandse 
beleggingsfondsen het gehele vermogen pleegt te bewaren, dus ook de passiva. Daarmee wijkt 
Nederland af van andere Europese landen die de bewaarder uit de ICBE-richtlijn verstaan als 
het bewaarbedrijf (custodian bank of beleggingsonderneming) waar de financiële instrumenten 
van de beleggingsinstelling worden bewaard.
61
 De bewaarder bewaart in andere landen dus 
niet ten titel van beheer. 
In Nederland is de aanstelling van een bewaarder van een ICBE slechts verplicht bij 
beleggingsfondsen (commanditaire vennootschap of fonds voor gemene rekening). Deze 
fondsen hebben, anders dan beleggingsmaatschappijen, geen rechtspersoonlijkheid en kunnen 
daarom geen activa in eigendom hebben, daarom wordt een bewaarder aangesteld die de 
activa houdt.
62
 Vaak is deze bewaarder een stichting. De bewaarder opent doorgaans een 
rekening op naam van het fonds bij een zogenoemde custody bank, die, waar het effecten 
betreft, aangesloten is bij het zogenoemde central securities depositary.
63
 Deze bewaarder 
moet volgens de Wft eigenaar zijn van het fondsvermogen ten titel van beheer voor de 
deelnemers. Hij heeft het juridische eigendom van het fondsvermogen, de deelnemers het 
                                                 
61
 Van der Velden 2009, p. 742-743 
62
 Bennebroek Gravenhorst & Destrée 2012, p. 23 
63
 Kamerstukken II 2011/12, 33 235 nr. 3, p. 14.  
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economische eigendom.
64
 Op deze wijze tracht men te komen tot vermogensscheiding, zodat in 
geval van insolventie van de beleggingsonderneming crediteuren zich niet kunnen verhalen op 
het fondsvermogen.
65




 De AIFMD regelt niet bij welke entiteit het eigendom van het fondsvermogen 
ondergebracht dient te worden. De Europese wetgever lijkt er van uit te gaan dat abi‟s 
rechtspersoonlijkheid hebben en juridisch eigenaar kunnen zijn van het fondsvermogen. Er 
wordt daarbij geen rekening gehouden met de Nederlandse beleggingsfondsen zonder 
rechtspersoonlijkheid, welke zelf geen juridisch eigendom van het fondsvermogen kunnen 
verkrijgen. Daarnaast bepaalt de AIFMD  weinig over vermogensscheiding. Daarentegen valt op 
te maken uit overweging 32 van de AIFMD dat de activa van de beheerder en de beleggers van 
elkaar afgezonderd moeten zijn.
67
  
  Met de implementatie van de AIFMD in de Wft zijn de pijlers van het Wft-systeem van 
vermogensscheiding, de artikelen 4:42, 4:44 en 4:45, als zodanig gewijzigd dat deze alleen nog 
van toepassing zijn op icbe‟s. Daarenboven is artikel 4:37j Wft ingevoerd, waarin 
vermogensscheiding en rangorde voor abi‟s is vastgelegd.
68
 Aldus dit artikel dient het juridische 
eigendom van de activa van het beleggingsfonds gehouden te worden door een entiteit die 
uitsluitend houdt ten behoeve van het beleggingsfonds, een zogenoemde „bewaarentiteit‟. Deze 
verplichting, ter bescherming van de fondsschuldeisers, geldt alleen indien op grond van het 
beleggingsbeleid van het beleggingsfonds een reëel risico bestaat dat het vermogen van het 
beleggingsfonds en het eigen vermogen van de „bewaarentiteit‟ ontoereikend zullen zijn voor de 
voldoening van de vorderingen van fondsschuldeisers.
69
 Deze bewaarentiteit dient niet verward 
te worden met de bewaarder die voor alle abi‟s benoemd dient te worden. 
 
4.3 Custodian versus depositary 
 
Sinds de wetswijziging van 12 juni 2013 wordt in de Wft onderscheid gemaakt  tussen een 
´bewaarder´ en een „bewaarder van een ICBE‟. De eerste is belast met de bewaring van de 
activa van een beleggingsinstelling, de tweede met de bewaring van de activa van een icbe. In 
de Engelse versie van de ICBE richtlijn wordt gesproken van een „custodian‟, terwijl in de 
AIFMD wordt gesproken over een „depositary‟.
70
 Veel van de custodians zullen de rol van 
depositary vermoedelijk op zich willen nemen, omdat deze functie in het verlengde ligt van hun 
huidige werkzaamheden.
71
 Er zijn echter verschillen. 
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 Van der Velden 2008, p. 66. 
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 Busch & Grundmann-van de Krol 2009, p. 509. 
66
 Van der Velden 2008, p. 130. 
67
 Tonino 2012, p. 354. 
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 Tonino 2012, noot 2 p. 354. 
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In het boek van Grundmann-van de Krol staat het volgende overzicht met daarin de 





UCITS IV AIFMD 
definitie: instelling belast met in artikelen 22 en 
32 omschreven taken 
geen 
taken: taken (voor elke abi één individuele bewaarder 
(art. 21 lid 1)): 
1. vergewissen dat verkoop, uitgifte, inkoop, 
terugbetaling van deelnemingsrechten voor 
rekening van beleggingsinstelling 
geschieden conform toepasselijke 
nationale wetgeving of fondsenreglement; 
1. ervoor zorgen dat verkoop, uitgifte, inkoop, 
terugbetaling van deelnemingsrechten voor 
rekening van beleggingsinstelling 
geschieden conform toepasselijke nationale 
wetgeving of fondsenreglement/statuten; 
2. vergewissen dat waarde van 
deelnemingsrechten wordt berekend 
conform toepasselijke nationale wetgeving 
of fondsenreglement; 
2. ervoor zorgen dat waarde van 
deelnemingsrechten wordt berekend 
conform toepasselijke nationale wetgeving 
of fondsenreglement/statuten en in art. 19 
vastgestelde procedures; 
3. vergewissen dat bij transacties met 
betrekking tot activa beleggingsfonds 
tegenprestatie aan hem binnen 
gebruikelijke termijnen wordt voldaan; 
3. vergewissen dat bij transacties met 
betrekking tot activa van de abi 
tegenwaarde binnen gebruikelijke termijnen 
wordt voldaan; 
4. vergewissen dat de opbrengsten 
bestemming krijgen conform toepasselijke 
nationale wetgeving of fondsenreglement 
(art. 22 lid 3); 
4. vergewissen dat de opbrengsten 
bestemming krijgen conform toepasselijke 
nationale wetgeving of 
fondsenreglement/statuten (art. 21 lid 9); 
5. uitvoeren aanwijzingen beheerder tenzij 
strijd met toepasselijke nationale 
wetgeving of fondsenreglement (art. 22 lid 
3 sub c); 
5. uitvoeren aanwijzingen beheerder tenzij in 
strijd met toepasselijke nationale wetgeving 
of fondsenreglement/statuten (art. 21 lid 9 
sub c); 
6.  bewaren van alle activa (art. 22 lid 1). 6. bewaren van alle financiële instrumenten 
die (a) kunnen worden geregistreerd (op 
aparte rekening) in boeken bewaarder en/of 
(b) fysiek aan bewaarder kunnen worden 
geleverd (art. 21 lid 8 sub a); 
1.  7. bewaren van overige activa door middel van 
bijhouden van register en verificatie van 
„eigendom‟ (art. 21 lid 8 sub b); 
2.  8. ervoor zorgen dat de kasstromen van de abi 
naar behoren worden gecontroleerd (art. 21 
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 Grundmann-van de Krol 2012, p. 280. 
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lid 7). 
eisen bewaarder: 
- instelling die aan prudentiële regelgeving is 
onderworpen en permanent onder toezicht 
staat (art. 23 lid 2); 
- lidstaten bepalen welke soorten instelling als 
bewaarder mogen worden gekozen (art. 23 
lid 3); 
- zeteleis (art. 23 lid 1). 
eisen bewaarder: 
- abi-beheerder mag geen bewaarder zijn (art. 
21 lid 4 sub a); 
- bewaarder is vergunninghoudende met zetel 
in Unie (a) kredietinstelling of (b) 
beleggingsonderneming; andere categorieën 
instellingen toegestaan mits aan aantal 
voorwaarden wordt voldaan (art. 21 lid 3); 
-  vestigingseis afhankelijk of abi in of buiten 
EU is gevestigd (art. 21 lid 5). 
uitbesteding: 
- (nog) geen specifieke voorwaarden; 
- Taken beheerder en bewaarder mogen niet 
door dezelfde entiteit worden vervuld (art. 
25). 
uitbesteding: 
uitbesteding van taken 6 en 7 toegestaan mits 
voldaan wordt aan aantal voorwaarden (art. 21 
lid 11). 
aansprakelijkheid bewaarder: 
- aansprakelijk conform nationale recht 
lidstaat van herkomst icbe jegens beheerder 
en deelnemers voor alle door hen geleden 
schade ten gevolge van verwijtbare niet-
nakoming of gebrekkige nakoming van zijn 
verplichtingen (art. 24). 
 
aansprakelijkheid bewaarder: 
- in geval van verlies van in bewaring 
genomen financiële instrumenten  
→ onverwijlde restitutie of overeenstemmend 
bedrag tenzij aangetoond kan worden dat 
verlies gevolg is van externe gebeurtenis en 
aan bepaalde voorwaarden is voldaan; 
- voor alle andere verliezen indien bewaarder 
zijn verplichtingen ex AIFMD met opzet of 
door nalatigheid niet naar behoren nakomt 
(art. 21 lid 12); 
- in geval van delegatie  → zie art. 21 lid 13. 
 
Uit bovenstaand schema blijkt al dat de taken en aansprakelijkheid van de bewaarder van 
een abi uitgebreider zijn dan die van een bewaarder van een icbe. Met daarbij de kanttekening 
dat op basis van de in juli 2012 gepubliceerde tekst van het voorstel tot wijziging van de ICBE-
richtlijn (UCITS V)
73
 de custodian bewaarfunctie uit de ICBE Richtlijn in verregaande mate zal 






Al sinds eind negentiende eeuw hebben beleggingsfondsen in Nederland een bewaarder, 
die het vermogen ten titel van beheer houdt voor de deelnemers. Deze bewaarder pleegt het 




 Hoekstra 2012, p. 362. 
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gehele vermogen van het fonds te bewaren, dus ook de passiva. Hiermee Nederland af van 
andere Europese landen, die de bewaarder uit de ICBE-richtlijn verstaan als een bewaarbedrijf. 
Ook in de AIFMD lijkt er geen rekening te worden gehouden met beleggingsfondsen zonder 
recthspersoonlijkheid. De Europese wetgever lijkt er van uit te gaan dat abi‟s 
rechtspersoonlijkheid hebben en juridisch eigenaar kunnen zijn van het fondsvermogen. 
Door de implementatie van de AIFMD wordt er onderscheid gemaakt tussen abi‟s en 
ICBE‟s. Als gevolg daarvan wordt er in de Wft ook onderscheid gemaakt tussen een bewaarder 
en een ICBE-bewaarder, ook wel te onderscheiden met de Engelse termen „depositary‟ en 
„custodian‟. Veel van de custodians zullen de rol van depositary vermoedelijk op zich willen 
nemen, omdat deze functie in het verlengde ligt van hun werkzaamheden, maar er zijn 
verschillen. Zo heeft de depositary meer controlerende taken en een uitgebreidere 
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Zoals in hoofdstuk 4 reeds is vermeld, gaat dit hoofdstuk verder op de bewaarder onder de 
AIFMD. In paragraaf 5.2 wordt vermeld wie mag optreden als (onafhankelijke) bewaarder. Hoe 
onafhankelijk is deze bewaarder eigenlijk? Want de bewaarder dient toezicht te houden op de 
kasstromen van de beheerder, maar tegelijkertijd wordt hij benoemd en betaald door diezelfde 
beheerder. Daarover meer in paragraaf 5.3, waarna in paragraaf 5.4 wordt ingegaan op de 
schriftelijke benoeming van de bewaarder, de zogenoemde „overeenkomst ter zake van beheer 
en bewaring‟. Ten slotte volgen in paragraaf 5.5 en 5.6 een omschrijving van de taken van de 
bewaarder en de mogelijkheid om deze taken uit te besteden. 
  
5.2 De bewaarder onder de AIFMD, de depositary 
 
Aldus artikel 21 lid 1 AIFMD dient de beheerder van een abi voor elk door hem beheerder abi 
één individuele bewaarder te benoemen. De definitie van de bewaarder onder de AIFMD (de 
„depositary‟) luidt in de Wft bijna overeenkomstig die van de custodian: degene die belast is met 
de bewaring van de activa van een beleggingsinstelling (art. 1:1 Wft). Behalve dat het de 
bewaring betreft van een ander soort instelling, is ook het takenpakket uitgebreider dan die van 
de custodian, zoals in § 4.3 al aan de orde kwam. 
Allereerst bepaalt de AIFMD dat elke beleggingsinstelling een bewaarder dient te 
hebben, ongeacht of de beleggingsinstelling wel of geen rechtspersoonlijkheid heeft. Dus zowel 
beleggingsfondsen als beleggingsmaatschappijen. De bewaarder voor abi‟s uit de EU is 
gevestigd in de lidstaat van herkomst van de abi (art. 21 lid 5 AIFMD). Vervolgens kunnen 
alleen als bewaarder optreden (art. 21 lid 3 AIFMD): 
 
a. Een kredietinstelling die haar statutaire zetel in de Unie heeft en over een vergunning 
beschikt overeenkomstig Richtlijn 2006/48/EG (richtlijn betreffende toegang tot en de 
uitoefening van werkzaamheden van kredietinstellingen); 
 
b. Een beleggingsonderneming die haar statutaire zetel in de Unie heeft, onderworpen is 
aan de kapitaalvereisten overeenkomstig artikel 20, lid 1, van Richtlijn 2006/49/EG 
(richtlijn inzake de kapitaaltoereikendheid), met inbegrip van het kapitaalvereiste voor het 
operationele risico die voorts over een vergunning beschikt overeenkomstig Richtlijn 
2004/39/EG (richtlijn inzake markten financiële instrumenten), en die tenslotte ook de 
nevendienst verricht van bewaring en beheer van financiële instrumenten voor rekening 
van cliënten, overeenkomstig deel B, punt 1, van bijlage I bij Richtlijn 2004/39/EG; het 
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eigen vermogen van deze beleggingsondernemingen mag hoe dan ook niet lager zijn 
dan het in artikel 9 van Richtlijn 2006/49/EG vermelde bedrag van aanvangskapitaal; of 
 
c. Een andere categorie instellingen die aan prudentiële regelgeving is onderworpen en 
onder permanent toezicht staat, en die op 21 juli 2011 behoort tot de soorten instellingen 
waarvoor de lidstaten hebben bepaald dat ze als bewaarder mogen worden gekozen, 
overeenkomstig artikel 23 lid 3, van Richtlijn 2009/65/EG (icbe-richtlijn). 
 
Alleen voor niet-EU-abi‟s en onverminderd de bepalingen van lid 5, onder b), kan de bewaarder 
ook een kredietinstelling zijn of een andere entiteit van dezelfde aard als de entiteiten die zijn 
opgesomd onder a) en b) van de eerste alinea van dit lid, op voorwaarde dat voldaan is aan de 
voorwaarden van lid 6, onder b). 
 
Aanvullend kunnen de lidstaten toestaan dat de bewaarder een entiteit is die bewaardertaken 
vervult in het kader van haar beroeps- of bedrijfsuitoefening, ten aanzien waarvan deze entiteit 
verplicht is zich in te schrijven in een wettelijk erkend beroepsregister of moet voldoen aan 
wettelijke of bestuursrechtelijke bepalingen of regels inzake beroepsmoraal, en die voldoende 
financiële waarborgen en vakbekwaamheid biedt zodat zij de relevante bewaardertaken 
daadwerkelijk kan uitvoeren en de verplichtingen die uit de uitoefening van deze taken 
voortvloeien, kan nakomen; de lidstaten kunnen dit toestaan ten aanzien van abi‟s waarvoor 
gedurende een periode van vijf jaar vanaf de datum van de oorspronkelijke beleggingen geen 
terugbetalingsrechten kunnen worden uitgeoefend en die overeenkomstig hun 
kernbeleggingsbeleid over het algemeen niet beleggen in activa die in bewaarneming moeten 
worden genomen overeenkomstig lid 8, onder a), of die over het algemeen beleggen in 
uitgevende instellingen en niet-beursgenoteerde ondernemingen om mogelijks conform artikel 26 
het zeggenschap over deze ondernemingen te verwerven. 
 
Bovengenoemde bepalingen uit artikel 21 derde lid AIFMD zijn opgenomen in artikel 4: 37h Wft. 
De in Nederland bij icbe‟s toegestane „stichting bewaarder‟ valt onder de in categorie c 
genoemde instellingen en kan daardoor ook onder de AIFMD blijven bestaan.
75
 De in de laatste 
alinea genoemde categorie alternatieve bewaarders is nader uitgewerkt in artikel 115g van het 
Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft (BGfo). Er is daarbij geen lijst 
opgenomen met categorieën van entiteiten die mogelijk kunnen optreden als alternatieve 
bewaarder, zodat ook andere categorieën van entiteiten die voldoen aan de voorwaarden, 
kunnen optreden als bewaarder, zonder dat aanpassing van de regelgeving nodig is.
76
 Bij 
alternatieve bewaarders kan gedacht worden aan Nederlandse trustkantoren (die uit hoofde van 
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 Kamerstukken II 2011/12, 33 235 nr. 3, p. 15. 
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5.3 De onafhankelijke bewaarder 
 
De beheerder mag niet optreden als bewaarder (art. 21 lid 4 onder a), hij dient een 
onafhankelijke bewaarder aan te stellen (art. 37f lid 1 Wft). Daarom mogen ook prime brokers 
die wederpartij zijn van een beleggingsinstelling niet optreden als bewaarder, tenzij de 
bewaartaken functioneel en hiërarchisch van de prime broker taken gescheiden zijn, en 
mogelijke belangenconflicten afdoende worden geïdentificeerd, beheerd,  gecontroleerd, en 
meegedeeld aan de beleggers (art. 21 lid 4 onder b AIFMD). Prime brokers zijn partijen (vaak 
investment banks) die aan met name hedge funds bepaalde gebundelde diensten verlenen.
78
 
De vraag kan echter gesteld worden in hoeverre de bewaarder daadwerkelijk 
onafhankelijk is. De bewaarder controleert de beheerder, maar wie controleert de bewaarder? 
De beheerder is degene met de vergunning en degene die de bewaarder inhuurt en betaalt 
voor zijn diensten. Het is de beheerder die ten behoeve van zijn vergunning er op moet toezien 
dat hij een onafhankelijke bewaarder inhuurt. Bij de aanmelding van een bewaarder bij de AFM 
dient de beheerder dan ook aan te geven of de bewaarder onderdeel is van dezelfde groep of 
op andere wijze gelieerd aan de beheerder en, zo ja, op welke wijze in dat geval gewaarborgd 
is dat de bewaarder onafhankelijk is van de beheerder.
79
 De nadruk lijkt dan ook te liggen op 
het toezicht op de beheerder en het is niet geheel duidelijk of dit nu ook betekent dat de 
toezichthouder apart toezicht zal houden op de bewaarder en de manier waarop de bewaarder 
zijn taken uitoefent.
80
 Hoekstra verwijst in dit verband naar het voorstel van richtlijn MiFID II 
waarin wijzigingen in de regulering van de bewaaractiviteiten lijken te worden aangebracht. Dit 
kan tot gevolg hebben dat de bewaarfunctie als een beleggingsdienst wordt gekwalificeerd, 
waarvoor een vergunning als beleggingsonderneming is vereist.
81
 Echter volgens Scheele is het 




Een deel van de taken van de bewaarder (zie § 5.5) bestaat uit het erop toezien dat 
handelingen (verricht door de beheerder) worden verricht in overeenstemming met het 
toepasselijk nationaal recht en het reglement of de statuten.  Tevens dient hij de aanwijzingen 
van de abi-beheerder uit te voeren, tenzij deze in strijd zijn met het toepasselijke nationale recht 
of het reglement of de statuten van de abi (art. 21 lid 9 sub c AIFMD). Hier lijkt sprake te zijn 
van een spanningsveld:  de controleur wordt aangesteld en aangestuurd door de 
gecontroleerde. Zoals hiervoor reeds is gesteld, is het de beheerder die de vergunning heeft en 
waar de toezichthouder toezicht op houdt. Op verzoek moet de bewaarder wel alle informatie 
die hij bij de uitvoering van zijn taken heeft verkregen, verstrekken aan de bevoegde 
autoriteiten, maar kan de toezichthouder de bewaarder ook aanspreken op de uitoefening van 
                                                 
78




 Hoekstra 2012, p. 367. 
81
 Hoekstra 2012. p. 368. 
82
 Scheele 2013, p. 10. 
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zijn verplichtingen?
83
 Aldus Hoekstra kan de rol van de toezichthoudende bewaarder 
vergeleken worden met een Raad van Commissarissen. De vraag is dan of het huidige 
toezichtrechtelijke kader voldoende handvatten biedt om die rol ook serieus te kunnen nemen 




Ook tijdens de behandeling van het AIFM Wetsvoorstel in de Tweede Kamer op 15 juni 
2012 kwamen vragen aan de orde aan welke prudentiële- en toezichtrechtelijke eisen de 
bewaarder zal moeten voldoen en wat de rol van de toezichthouders is.
85
 De minister heeft 
hierop geantwoord dat er voor de bewaarder gedrags- en prudentiële regels gelden. Met 
betrekking tot de prudentiële regels is van belang welke instelling als bewaarder wordt 
ingesteld. Voor banken en beleggingsondernemingen bestaan reeds reguliere en prudentiële 
gedragstoezicht eisen. Veel gedragstoezicht eisen zijn daarentegen gericht tot de beheerder, 
omdat hij degene is die een vergunning heeft. Hij moet er bijvoorbeeld op toezien dat de door 




5.4 De overeenkomst ter zake van beheer en bewaring 
 
De beheerder van een abi moet ervoor zorgen dat er voor elke door hem beheerde abi één 
individuele bewaarder wordt benoemd en dat deze benoeming schriftelijk wordt vastgelegd in 
een contract (art 21 lid 1 en 2 AIFMD). Dit contract, de zogenoemde „overeenkomst ter zake 
van beheer en bewaring‟, is nader geregeld in art. 4:37f Wft jo. 115e BGfo (voor de icbe is dit 
geregeld in art. 4:43 jo. 116 BGfo). In de overeenkomst dient te worden opgenomen dat de 
overeenkomst mede ten behoeve van de abi en de deelnemers wordt aangegaan. Hierdoor is 
er sprake van een derdenbeding (volgens artikel 6:253 BW).
87
 Het is daarbij overigens mogelijk 
om een raamwerkovereenkomst op te stellen waarin alle abi‟s waarover de beheerder het 
beheer voert, worden opgenomen (art. 8 vijfde lid Uitvoeringsverordening AIFMD). Artikel 115e 
BGfo bepaalt de onderwerpen die ten minste in de overeenkomst moeten worden geregeld. Het 
betreft hier onder meer: 
 
- de specificatie van de door de bewaarder te verlenen diensten; 
- vertrouwelijkheidsverplichtingen; en 
- informatie-uitwisseling. 
 
Wat betreft de informatie-uitwisseling dient de beheerder ervoor te zorgen dat de bewaarder 
onverwijld accurate informatie ontvangt met betrekking tot alle kasstromen, zodat de bewaarder 
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 Hoekstra 2012, p. 367. 
85
 Kamerstukken II 2011/12, 33 235, nr. 5, p. 6. 
86
 Kamerstukken II 2011/12, 33 235, nr. 7, p. 17. 
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 Kamerstukken II 2011/12, 33 235 nr. 3, p. 79. 
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Verder dient de overeenkomst details van een escalatie procedure bevatten. Met 
betrekking tot de beëindiging van het contract, dient het feit weerspiegeld te worden dat de 
beëindiging van het contract het laatste redmiddel is van de bewaarder als de bewaarder niet 
overtuigd is dat de activa voldoende zijn beschermd. Deze procedure moet ook voorkomen dat 
de beheerder investeringsbeslissingen neemt ongeacht bewaarneming risico's, op grond 




5.5 De taken van de bewaarder 
 
Om micro-prudentiële risico en marktintegratie efficiëntie te verminderen, is in de AIFMD 
opgenomen dat de bewaarder ervoor moet zorgen dat geldstromen van de abi goed worden 
bewaakt door de bewaarder.
90
 De taken van de bewaarder zijn als volgt (overeenkomstig het in 
§ 4.3 weergegeven overzicht): 
 
1. ervoor zorgen dat verkoop, uitgifte, inkoop en terugbetaling van 
deelnemingsrechten voor rekening van de beleggingsinstelling geschieden 
conform toepasselijke nationale wetgeving of fondsenreglement/statuten; 
2. ervoor zorgen dat de waarde van deelnemingsrechten wordt berekend conform 
toepasselijke nationale wetgeving of fondsenreglement/statuten en in artikel 19 
AIFMD vastgestelde procedures; 
3. vergewissen dat bij transacties met betrekking tot activa van de abi de 
tegenwaarde binnen gebruikelijke termijnen wordt voldaan; 
4. vergewissen dat de opbrengsten bestemming krijgen conform toepasselijke 
nationale wetgeving of fondsenreglement/statuten (art. 21 lid 9 AIFMD); 
5. uitvoeren van aanwijzingen van de beheerder tenzij deze in strijd zijn met 
toepasselijke nationale wetgeving of fondsenreglement/statuten (art. 21 lid 9 
sub c AIFMD); 
6. bewaren van alle financiële instrumenten die (a) kunnen worden geregistreerd 
(op aparte rekening) in boeken van de bewaarder en/of (b) fysiek aan de 
bewaarder kunnen worden geleverd (art. 21 lid 8 sub a AIFMD); 
7. bewaren van overige activa door middel van het bijhouden van een register en 
verificatie van „eigendom‟ (art. 21 lid 8 sub b AIFMD); 
                                                 
88
 Overweging 94 Uitvoeringsverordening AIFMD. 
89
 Overweging 94 Uitvoeringsverordening AIFMD. 
90
 ESMA/2011/379: ESMA's technical advice to the European Commission on possible implementing 
measures of the Alternative Investment Fund Managers Directive, p. 297.  
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8. ervoor zorgen dat de kasstromen van de abi naar behoren worden 
gecontroleerd (art. 21 lid 7 AIFMD). 
 
De precieze taken van de bewaarder zijn nader gespecificeerd in Hoofdstuk IV van de 
Uitvoeringsverordening AIFMD. De taken van de bewaarder kunnen verdeeld worden in: 
 
a. bewaartaken (“safe-keeping”), bestaande uit het bewaren van: 
i. financiële instrumenten (“custody”); en 
ii. andere activa (“record keeping”). 





Bij de bewaartaken wordt er een onderscheid gemaakt tussen financiële instrumenten en 
andere activa. Dit onderscheid is met name van belang in verband met de aansprakelijkheid 
van de bewaarder. De definitie van financiële instrumenten omvat niet alleen financiële 
instrumenten die kunnen worden gehouden op een financiële-instrumentenrekening en fysiek 
aan de bewaarder kunnen worden geleverd, maar ook financiële instrumenten die in de boeken 
van de bewaarder kunnen worden geregistreerd. Met dit laatste worden bedoeld financiële 
instrumenten die direct of indirect in de naam van de bewaarder op een rekening kunnen 
worden aangehouden.
92
 Ter voorkoming van ontduiking van de AIFMD voorschriften dienen ook 
de regels tot bewaring toegepast te worden op bezittingen van onderliggende entiteiten binnen 





5.6 Uitbesteding van taken 
 
Per abi dient één bewaarder aangesteld te worden. Abi‟s die reeds van meerdere bewaarders 
gebruik maken moeten een keuze maken. Overigens staan daarmee de andere bewaarders 
niet meteen buiten spel. In artikel 21 lid 11 AIFMD is namelijk een algemeen verbod 
opgenomen voor de bewaarder om zijn taken uit te besteden aan derden, behalve voor zover 
het de bewaartaken uit lid 8 van dit artikel, “safe-keeping” betreft. De bewaarder (depositary) 
kan dus zijn bewaartaken uitbesteden aan andere bewaarders (sub-custodians). Aldus Smits is 
de vraag die zich in de praktijk voordoet, naast een van concurrentie, ook een van 
aansprakelijkheid.
94
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 Spoor, Tausk & Huizink 2012, p. 31-33. 
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 Artikel 88 lid 1 Uitvoeringsverordening AIFMD. 
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 Overweging 102 Uitvoeringsverordening AIFMD. 
94
 Smits 2012, p. 201. 
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Uitbesteding van de bewaartaken is onderworpen aan een aantal voorwaarden. Allereerst 
wordt specifiek gesteld in de AIFMD dat de taken niet mogen worden overgedragen met de 
bedoeling de voorschriften van de richtlijn te ontlopen (art. 21 lid 11 onder a AIFMD). Verder 
moet er sprake zijn van een objectieve reden voor de uitbesteding en dient de bewaarder onder 
andere de nodige vaardigheid, zorg en zorgvuldigheid aan de dag te leggen bij de selectie en 
benoeming van degene aan wie de taak wordt uitbesteed. Een objectieve reden zou 
bijvoorbeeld kunnen zijn dat een sub-custodian expertise heeft ten aanzien van het bewaren 
van bepaalde activa van een specifieke regio.
95
 Onder dezelfde voorwaarden waaronder de 
bewaarder zijn taken mag delegeren, mag de derde sub-delegeren.
96
 
Bij uitbesteding van de taken, blijft de bewaarder aansprakelijk. De bewaarder kan zich 
echter onder bepaalde voorwaarde disculperen voor aansprakelijkheid bij verlies van financiële 
instrumenten door een derde. Van disculpatie is sprake bij bewijs van afwezigheid van alle 




De beheerder van een abi dient voor elk door hem beheerde abi een onafhankelijke 
bewaarder te benoemen. Wie er mogen optreden als bewaarder is geregeld in artikel 21 lid 
3 AIFMD en artikel 4: 37h Wft. Lidstaten mogen naast kredietinstellingen en 
beleggingsondernemingen ook bepalen welke andere soorten instellingen mogen optreden 
als bewaarder. Deze instellingen moeten wel aan prudentiële regelgeving zijn onderworpen 
en onder permanent toezicht staan (art. 21 lid 2 onder c AIFMD). Door deze regeling kan 
ook de Nederlandse „stichting bewaarder‟ blijven bestaan. 
 
 De taken van de bewaarder kunnen verdeeld worden in: 
a) bewaartaken (“safe-keeping”), bestaande uit het bewaren van: 
i. financiële instrumenten (“custody”); en 
ii. andere activa (“record keeping”). 
b) controletaken (“cash monitoring”); en 
c) andere taken. 
 
De bewaarder dient onafhankelijk te zijn. De beheerder mag dus niet optreden als 
bewaarder. Doordat de bewaarder ook controletaken heeft lijkt er een spanningsveld te 
ontstaan: degene die controleert wordt betaald en aangestuurd door de gecontroleerde. 
Daarnaast zijn veel gedragstoezicht eisen gericht tot de beheerder, omdat hij degene is die 
een vergunning heeft. Hij moet er op toezien dat de bewaarder onafhankelijk. Het is nog 
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 Hooghiemstra 2013, p. 180. 
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 Spoor, Tausk & Huizink  2012, p. 40. 
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niet geheel duidelijk in hoeverre de toezichthouder (AFM) ook toezicht houdt op de 
bewaarder. De bewaarder dient wel op verzoek alle informatie die hij bij de uitvoering van 
zijn taken heeft verkregen, te verstrekken aan de bevoegde autoriteiten. 
Hoewel de beheerder per abi maar één bewaarder mag benoemen, kan deze 
bewaarder (depositary) wel taken delegeren aan andere bewaarders (sub-custodians). Het 
delegeren van taken is onderworpen aan een aantal voorwaarden. Zo mogen alleen de 
bewaartaken worden uitbesteed en moet er sprake zijn van een objectieve reden voor de 
uitbesteding. Een objectieve reden zou kunnen zijn dat de sub-custodian expertise heeft ten 
aanzien van het bewaren van een bepaalde activa van een specifieke regio. Zodoende 
komen de andere bewaarders (custodians) niet zondermeer buiten spel te staan.  
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Misschien wel het belangrijkste verschil tussen de icbe-bewaarder en de bewaarder onder de 
AIFMD betreft de aansprakelijkheid van de bewaarder.
97
 Daar gaat dit hoofdstuk over. In 
paragraaf 6.2 wordt ingegaan op de regelingen van aansprakelijkheid van de bewaarder onder 
de AIFMD. Daarna volgt in paragraaf 6.3 een beschrijving betreffende de implementatie van de 
aansprakelijkheidsregelingen in het Nederlands recht. Uit de vraag naar de aansprakelijkheid 
volgt de vraag of er ook een mogelijkheid bestaat om onder deze aansprakelijkheid uit te 
komen. Deze vraag komt aan de orde in paragraaf 6.4. 
 
6.2 Aansprakelijkheid onder de AIFMD 
 
In 2010 heeft het toenmalige Committee of European Securities Regulators (CESR) (inmiddels 
vervangen door de European Securities and Markets Authority (ESMA)
98
) een rapport 
uitgebracht „Mapping of duties and liabilities of UCITS depositaries‟, waarin de verschillende 
aansprakelijkheidsregimes voor bewaarders in Europa in kaart zijn gebracht.
99
 Daarbij werd 
duidelijk dat er sprake was van verschillende aansprakelijkheidsregimes. In Nederland, evenals 
in de meeste andere Europese landen, waren bewaarders van beleggingsfondsen slechts 




In de AIFMD is, naar Frans voorbeeld, een risicoaansprakelijkheid geïntroduceerd.
101
 Aldus 
Möllers, Harrer en Krüger is deze uitgebreide aansprakelijkheid vergelijkbaar met paragraaf 29 
van de Duitse Investment Act, art 18a lid 11.
102
 Het betreft een zelfstandige vordering tot 
terugbetaling zowel voor de abi als voor zijn beleggers. Meestal worden de rechten van 
beleggers uitgeoefend door de abi-beheerder. Aangezien de bewijslast ligt bij de bewaarder en 
aangezien de bewaarder aansprakelijk is zelfs voor nalatig plichtsverzuim, is dit aldus Möllers, 




De aansprakelijkheid van de bewaarder is neergelegd in artikel 21 lid 11 tot en met lid 15 
AIFMD. Artikel 21 lid 12 AIFMD luidt als volgt:  
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“De bewaarder is jegens de abi of de beleggers in de abi aansprakelijk voor het verlies door de bewaarder 
of door een derde aan wie de bewaarneming van conform lid 8 onder a), van in bewaarneming genomen 
financiële instrumenten, is overgedragen. 
 
In geval van een dergelijk verlies van een in bewaarneming genomen financieel instrument restitueert de 
bewaarder onverwijld een financieel instrument van hetzelfde type of voor een overeenstemmend bedrag 
aan de abi of de abi-beheerder die namens de abi optreedt. De bewaarder is niet aansprakelijk indien hij 
kan aantonen dat het verlies het gevolg is van een externe gebeurtenis waarover hij redelijkerwijs geen 
controle heeft en waarvan de gevolgen onvermijdelijk waren, ondanks alle inspanningen om ze te 
verhinderen. 
 
De bewaarder is jegens de abi of de beleggers in de abi eveneens aansprakelijk voor alle andere verliezen 
die zij ondervinden doordat de bewaarder zijn verplichtingen uit hoofde van deze richtlijn met opzet of door 
nalatigheid niet naar behoren nakomt.” 
 













Bron: ESMA Final report van 16 november 2011, ESMA/2011/379,  p. 183. 
 
Tijdens de behandeling van de implementatie van de AIFMD in Nederlandse wetgeving gaf 
de minister van financiën aan dat nog nadere Europese regelgeving zou komen met betrekking 
tot de aansprakelijkheidsbepalingen.
104




De bewaarder heeft een risicoaansprakelijkheid voor het verlies van in bewaarneming 
genomen financiële instrumenten. De definitie van financiële instrumenten (zie § 5.5) omvat niet 
alleen financiële instrumenten die kunnen worden gehouden op een financiële-
instrumentenrekening en fysiek aan de bewaarder kunnen worden geleverd, maar ook 
                                                 
104
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financiële instrumenten die in de boeken van de bewaarder kunnen worden geregistreerd. Met 
name over de aansprakelijkheid met betrekking tot deze laatste groep financiële instrumenten 
zijn de nodige discussies gevoerd. Zo stelt the Association of Global Custodians in een brief 
aan de Europese Commissie naar aanleiding van de AIFMD Level 2 uitvoeringsverordening dat 
deze regeling waarbij de bewaarder ook aansprakelijk is voor financiële instrumenten waarover 
hij geen controle kan uitoefenen, eerder het moreel risico zal vergroten dan verkleinen. Verder 
stellen zij dat als gevolg van deze aansprakelijkheid en de daarmee gepaard gaande kosten het 
aantal partijen dat als bewaarder zal willen optreden zal afnemen, waarmee de keuze van de 
beheerder voor een bewaarder klein is, met een toename van risico bij een kleinere groep 
bewaarders.
106
 Ook Silverentand heeft al eerder gesteld dat de aansprakelijkheden voor de 
bewaarders, niet in lijn is met de huidige market practice. Dit zal volgens haar de nodige 




6.3 Aansprakelijkheid naar Nederlands recht 
 
De bepalingen van artikel 21 lid 11 tot en met lid 15 AIFMD betreffende de 
aansprakelijkheid zijn aldus het overzicht in de Memorie van Toelichting (MvT) in de 
Nederlandse wetgeving geïmplementeerd middels artikelen 4:16 en 4:37g Wft en bestaand 
aansprakelijkheidsrecht uit het BW
108
.  Aldus de MvT is de bewaarder “kort gezegd 
aansprakelijk ten opzichte van de beheerder, de instelling en de beleggers voor schade doordat 
hij is tekortgeschoten in de uitoefening van zijn overeengekomen taken, tenzij hij kan aantonen 
dat de tekortkomingen niet aan hem kunnen worden toegerekend. Voor de bewaarder die bank 
of beleggingsonderneming is, gelden uit hoofde van het zijn van bank of 
beleggingsonderneming reeds prudentiële eisen.”
109
 
Van der Velden stelt hier terecht dat artikel 21 lid 12 AIFMD niet geïmplementeerd is. 
Volgens Van der Velden gaat de minister met zevenmijlslaarzen door het Nederlands 
aansprakelijkheidsrecht. Het aansprakelijkheidsrecht zou aldus de MvT voldoende zijn geregeld 
in het BW. De aansprakelijkheid voor tekortkoming in de nakoming van een verbintenis is reeds 
geregeld in artikel 6:74 BW. Echter, dit is regelend recht waar partijen van af kunnen wijken, 
terwijl het artikel uit de AIFMD bedoeld is als dwingend recht. Van der Velden is het er 
daarentegen wel mee eens dat de omschrijving van overmacht niet hoeft te worden 
overgenomen uit de richtlijn, omdat er reeds een goede omschrijving van overmacht staat in 
artikel 6: 75 BW.
110
 
Artikel 4:37g is nader uitgewerkt in artikel 115f BGfo waarin regelmatig verwezen wordt 
naar de AIFMD. Indien de bewaarder tekortschiet in de vervulling van zijn taken, kunnen de 




 Silverentand 2010, p. 67 
108
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beleggingsinstelling en de deelnemers hem aansprakelijk stellen op grond van wanprestatie op 
basis van artikel 6:74 BW
111
 of op grond van onrechtmatige daad op basis van artikel 6:162 
BW
112
. Daarbij dient wel bedacht te worden dat in beginsel bij wanprestatie niet de bepalingen 
van art. 6: 162 BW en verder van toepassing zijn maar uitsluitend de regeling in art. 6:74 BW en 
verder. Slechts in uitzonderingsgevallen kan sprake zijn van samenloop. Dit is het geval 
wanneer onafhankelijk van een toerekenbare tekortkoming sprake is van een onrechtmatige 
daad, terwijl die onrechtmatige daad wel verband houdt met de contractuele verhouding.
113
 Van 
deze samenloop kan sprake zijn indien er schade aan of verlies van in bewaring gegeven activa 
ontstaat. 
Bij Nederlandse beleggingsmaatschappijen is in de regel de beleggingsmaatschappij zelf 
de contractuele wederpartij van de bewaarder. Bij beleggingsfondsen is dit de „bewaarder die 
houdt ten titel van beheer‟. Het is deze wederpartij, de bewaarder “oude stijl” die vorderingen of 
acties instelt tegen de bewaarder “nieuwe stijl” (de depositary) op grond van tekortkoming in de 
nakoming.
114
 Het is hier zaak de verschillende bewaarders duidelijk van elkaar te 
onderscheiden. 
Volgens Smits is een verandering voor de bewaarder dat hij direct jegens beleggers in de 
abi aansprakelijk gesteld kan worden.
115
 Tausk stelt echter dat de mogelijkheid voor beleggers 
om direct of indirect de bewaarder aansprakelijk te stellen, reeds in het Nederlands recht 
mogelijk is en geen implementatie behoeft. Deze bestaande mogelijkheid is afhankelijk van de 
juridische relatie tussen de bewaarder, de beheerder en de beleggers.
116
 Hooghiemstra wijst er 
in dit verband op dat bij de implementatie van de aansprakelijkheid in art. 4: 37 lid 2 Wft de 
bewaarder aansprakelijk is jegens de abi, beheerder en beleggers, terwijl in art. 21 lid 12 
AIFMD de bewaarder aansprakelijk is jegens de abi of de beleggers. De AIFMD stelt niet 
letterlijk vast dat de bewaarder te allen tijde tegelijk aansprakelijk moet zijn jegens de abi en de 
beleggers. De toekomst zal uitwijzen hoe dit in andere landen zal worden geïnterpreteerd.
117
 
Het is mij niet duidelijk waar Hooghiemstra deze kanttekening op baseert. Ten eerste is de 
verwijzing naar het betreffende artikel niet compleet en ten tweede staat in artikel 4:37g lid 1 
Wft dat de bewaarder aansprakelijk is jegens de beleggingsinstelling of de beheerder.  
Alvorens een bewaarder aansprakelijk kan worden gesteld dient er sprake te zijn van een 
verlies van in bewaarneming genomen activa.
118
 Van verlies van financiële instrumenten is 
sprake aldus artikel 100 lid 1 van de Uitvoeringsverordening AIFMD indien aan een van de 
volgende voorwaarden is voldaan: 
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a) aangetoond is dat een verklaard recht van eigendom van de abi niet geldig is, omdat 
het ofwel niet meer bestaat of nooit heeft bestaan;  
b) de abi heeft definitief haar eigendomsrecht over het financiële instrument  verloren; 
c) de abi is definitief niet in staat om over het financiële instrument te beschikken. 
 
Van de onder a genoemde situatie kan sprake zijn als gevolg van bijvoorbeeld een 
onherroepelijke boekhoudkundige fout of van fraude.
119
 Er is geen sprake van verlies, indien het 
financieel instrument wordt vervangen door of omgezet in een andere instrument of 
instrumenten (art. 100 lid 3 Uitvoeringsverordening AIFMD).  
 Indien er sprake is van verlies van in bewaarneming genomen financiële instrumenten 
staat de aansprakelijkheid van de bewaarder vast. Hij kan zich hiervan slechts exoneren 
(uitsluiten van aansprakelijkheid) bij een geslaagd beroep op overmacht (zie paragraaf 6.4). 
Bovengenoemde aansprakelijkheid heeft geen betrekking op overige activa, zoals vastgoed. 
Voor deze andere verliezen is de bewaarder, overeenkomstig de laatste alinea van art. 21 lid 12 
AIFMD slechts jegens de abi of beleggers aansprakelijk als de bewaarder zijn verplichtingen uit 
hoofde van de AIFMD met opzet of door nalatigheid niet naar behoren nakomt.  De bewijslast 





6.4 Exoneratie mogelijkheden 
 
Zoals eerder gezegd volgt uit de vraag naar de aansprakelijkheid, de vraag of het mogelijk is 
om de aansprakelijkheid uit te sluiten. Is het mogelijk om te exonereren? De bewaarder heeft 
een risicoaansprakelijkheid met betrekking tot in bewaarneming genomen financiële 
instrumenten, maar kan deze weerleggen. De aansprakelijkheid van de bewaarder staat vast 
tenzij de bewaarder kan aantonen dat het verlies het gevolg is van: 
 
a) een externe gebeurtenis;  
b) buiten zijn redelijke controle; en  
c) waarvan de gevolgen ondanks alle inspanningen om dit te voorkomen onvermijdelijk 
zouden zijn geweest.  
 
Deze exoneratie is nader uitgewerkt in artikel 101 van de Uitvoeringsverordening AIFMD. Een 
interne situatie zoals fraude door een werknemer valt bijvoorbeeld niet onder deze 
exoneratie.
121
 Bij de implementatie van de AIFMD in Nederland is verwezen naar het bestaand 
aansprakelijkheidsrecht uit het BW. De bewaarder zal om zich te exoneren naar Nederlands 
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recht dan ook een beroep moeten doen op overmacht.
122
  Volgens Van der Velden zal de 
regeling wel richtlijnconform moeten worden uitgelegd en toegepast.
123
 
In beginsel is de bewaarder ook aansprakelijk indien hij een deel van zijn taken uitbesteedt. 
Hij kan zich echter bij uitbesteding ontdoen van zijn aansprakelijkheid (disculperen) indien dit  
vooraf schriftelijk is vastgelegd en indien de bewaarder kan bewijzen dat hij zijn 
zorgvuldigheidsverplichtingen met de nodige bekwaamheid, zorgvuldigheid en toewijding is 
nagekomen en dat aan de specifieke eisen van delegatie is voldaan (zie ook § 5.6).
124
 In de 
overeenkomst van uitbesteding moet een objectieve reden voor uitbesteding worden gegeven 
en de abi of de beheerder moet er uitdrukkelijk schriftelijk mee instemmen.
125
 De objectieve 
redenen voor kwijting van aansprakelijkheid zijn: 
 
a) beperkt tot de precieze en concrete omstandigheden van een bepaalde activiteit; 




Van precieze concrete omstandigheden kan sprake zijn indien de depositary geen andere 
keuze heeft, dan de bewaring uit te besteden, bijvoorbeeld als slechts locale partijen mogen 
bewaren.
127
 Indien aan alle voorwaarden is voldaan is alleen de bewaarder aan wie de 
bewaartaken zijn uitbesteed (sub-custodian) aansprakelijk. De betreffende regelingen zijn dan 






In Nederland, evenals in de meeste andere Europese landen, waren bewaarders van 
beleggingsfondsen voor de implementatie van de AIFMD slechts aansprakelijk voor verwijtbare 
tekortkomingen die hen of hun sub-custodians konden worden toegerekend. In de AIFMD is, 
naar Frans voorbeeld, een risicoaansprakelijkheid geïntroduceerd. De bewaarder heeft een 
risicoaansprakelijkheid voor het verlies van in bewaarneming genomen financiële instrumenten. 
De definitie van financiële instrumenten omvat niet alleen financiële instrumenten die kunnen 
worden gehouden op een financiële-instrumentenrekening en fysiek aan de bewaarder kunnen 
worden geleverd, maar ook financiële instrumenten die in de boeken van de bewaarder kunnen 
worden geregistreerd. Dit heeft tot de nodige discussies geleid. 
 Indien er sprake is van verlies van in bewaarneming genomen financiële instrumenten 
staat de aansprakelijkheid van de bewaarder vast. Van dit verlies is sprake indien aan een van 
de volgende voorwaarden is voldaan: 
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a) aangetoond is dat een verklaard recht van eigendom van de abi niet geldig is, omdat 
het ofwel niet meer bestaat of nooit heeft bestaan;  
b) de abi heeft definitief haar eigendomsrecht over het financiële instrument  verloren; 
c) de abi is definitief niet in staat om over het financiële instrument te beschikken. 
 
De bewaarder kan zich hiervan slechts exoneren bij een geslaagd beroep op overmacht (art. 
6:75 BW). Hij moet dan kunnen aantonen dat er sprake is van: 
 
a) een externe gebeurtenis;  
b) buiten zijn redelijke controle; en  
c) waarvan de gevolgen ondanks alle inspanningen om dit te voorkomen onvermijdelijk 
zouden zijn geweest.  
 
Ook bij uitbesteding blijft de bewaarder aansprakelijk voor verlies van in bewaarneming 
genomen financiële instrumenten. Hij kan zich hiervan enkel disculperen indien dit vooraf 
schriftelijk is vastgelegd en de beheerder of de abi hier vooraf uitdrukkelijk mee hebben 











Wat zijn de verwachtingen omtrent de invulling van zijn rol en aansprakelijkheid door de 
bewaarder? Zijn er andere mogelijkheden om de rol van de bewaarder in te vullen of om zijn 
aansprakelijkheid af te wenden? Is dat wenselijk en in lijn met de doelstellingen van de AIFMD? 
Met betrekking tot deze vragen zijn reeds een aantal artikelen gepubliceerd. Voor een deel is 
reeds naar deze artikelen verwezen in voorgaande hoofdstukken. Dit hoofdstuk gaat nader in 
op de verwachtingen die door juristen in diverse publicaties zijn weergegeven.  
 
7.2 Gepubliceerde verwachtingen over de bewaarder 
 
In zijn conclusie stelt Tausk dat „kort gezegd de bewaarder niet meer een SPV (special purpose 
vehicle) is die een formele rol speelt bij vermogensscheiding en juridische eigendom, maar een 
institutionele partij die over de schouders van de beheerder kijkt om te zien of alles volgens de 
regels gaat. Dat kost natuurlijk geld en tijd, en levert vast en zeker nieuwe interne procedures 
op bij de nieuwe bewaarders, potentieel vertraging bij de uitvoering van transacties door 
beheerders, en dergelijke. De tijd zal leren of dat allemaal in verhouding staat tot de 
voordelen‟.
129
 Grundmann-van de Krol heeft daarentegen geschreven dat de regels inzake 
bewaring haar inziens niet het einde zullen betekenen van de onafhankelijke bewaarders die  
zich uitsluitend beperken tot het ten titel van beheer bewaren van de activa van 
beleggingsinstellingen. Zij maakt dan ook onderscheid tussen de bewaarder die eigenaar is ten 
titel van beheer en het bewaarbedrijf (de AIFMD bewaarder) waar financiële instrumenten de 
facto bewaard worden.
130
 Ook Van der Velden heeft in 2009 in zijn artikel „Babylonische 
bewaarders‟ reeds gesteld dat er (in Nederland) twee soorten bewaarders zijn te 
onderscheiden, waarbij hij de bewaarder uit de ICBE-richtlijn en de AIFMD verstaat als het 
bewaarbedrijf.
131
 Hoekstra verwijst in zijn artikel naar Van der Velden en lijkt het ook jammer te 
vinden dat er geen onderscheidende term wordt gebruikt voor de AIFMD-bewaarder zoals 
„bewaarinstelling‟ of „bewaarbedrijf‟.
132
 Dit had mijn inziens ook een goede oplossing geleken, 
zeker nu ook uit de literatuur blijkt dat er verschillende omschrijvingen worden gehanteerd. 
Zoals reeds aan de orde kwam, is voorgesteld om de AIFMD-bewaarder als bewaarbedrijf te 
omschrijven. Daarentegen wordt in het boek “Hoofdlijnen Wft” bij de behandeling van artikel 
4:37j Wft voor de omschrijving van de entiteit die de juridische eigendom van de activa van een 
beleggingsfonds houdt uitsluitend ten behoeve van het beleggingsfonds, de term 
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„bewaarentiteit‟ gehanteerd (zie ook § 4.2).
133
 Twee op elkaar lijkende termen voor twee 
verschillende instellingen. Een wettelijke term die door iedereen gebruikt wordt, kan verwarring 
voorkomen. 
 
7.3 Verwachtingen over de taken en aansprakelijkheden van de bewaarder 
 
Volgens Hoekstra lijkt de toezichthoudende rol van de bewaarder vergelijkbaar te zijn met 
een Raad van Commissarissen. Hij vraagt zich daarop af of het huidige toezichtrechtelijke 
kader voldoende handvatten biedt om die rol ook serieus te kunnen nemen en de Nederlandse 
toezichthouder deze taken ook daadwerkelijk (en effectief) aan zijn toezicht zal onderwerpen.
134
 
Ook hij schrijft dat de tijd ons zal leren hoe invulling zal worden gegeven aan de 
toezichthoudende taken van de bewaarder en het door de bevoegde autoriteiten te houden 
toezicht op de bewaarder.
135
 
In een korte bijdrage in het Tijdschrift voor Financieel Recht van november 2012 meldt 
Spoor dat het aantal partijen die de rol van depositary op zich willen nemen nog steeds heel 
beperkt is. De bewaarders zouden zich zeer moeizaam een beeld kunnen vormen van hun 
takenpakket onder de AIFMD en de bijbehorende pricing. En hoewel ook de Association of 
Global Custodians dit beeld schetst in haar brief aan de Europese Commissie
136
, zou ik dit toch 
willen nuanceren door te stellen dat partijen als BNP Paribas Securities Services en Citi's 




 Zo heeft BNP 
Paribas bijeenkomsten georganiseerd om betrokken partijen te informeren over de AIFMD en 
valt in hun gids “Making sense of the AIFMD. Your guide to the directive”, welke op de website 
is te vinden, onder andere te lezen: “Depositary services: challenge accepted!”.
139
 
Spoor vervolgt met de melding dat de markt vraagt om kostenramingen en model 
overeenkomsten met de bewaarder.
140
 De ESMA heeft echter afgezien van het opstellen van 
een model contract, omdat er consensus zou zijn tegen een dergelijk model contract.
141
 Een 
model contract zou 
a) niet vereist zijn door de Richtlijn;  
b) de commerciële vrijheid te veel beperken;  
c) geen recht doen aan de grote variëteit aan verschillende soorten abi‟s;  
en  
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Aldus Möllers, Harrer en Krüger is de uitgebreide aansprakelijkheidsregeling voor de 
bewaarder een goede bescherming van de belegger, maar de toename van taken van de 
bewaarder zal ook leiden tot een aanpassing van de business modellen en beloningsstructuren 
van de bewaarders. Deze kosten zullen uiteindelijk terugvallen op de beleggers van het abi‟s.
143
 
Smits is van mening dat de risicoaansprakelijkheid zal leiden tot uitgebreide 
aansprakelijkheidsbepalingen waarin het uitgangspunt van risicoaansprakelijkheid zo ver als 
mogelijk wordt genuanceerd. Ook vermoedt hij dat het zal leiden tot diversificatie in 
dienstverlening en tarieven. De bewaarders zullen deze vorm van aansprakelijkheid eerder op 
zich nemen ten aanzien van markten, waarin de beleggingsinstelling belegt, waar waarborgen 
zijn om een dergelijk verlies te minimaliseren. Tarifering voor dienstverlening in markten waar 
deze waarborgen niet of niet in afdoende mate aanwezig zijn, zal aldus Smits waarschijnlijk 
anders komen te liggen.
144
 
Hooghiemstra is ten slotte degene die het meest recent (in de voor dit onderzoek 
bestudeerde literatuur) en redelijk uitgebreid is ingegaan op de aansprakelijkheid van de 
bewaarder in zijn artikel in het Tijdschrift voor Financieel recht van 6 juni 2013. Hij stelt in zijn 
conclusie dat de AIFM-richtlijn (gedeeltelijk) een einde maakt aan het gebrek aan harmonisatie 
op het gebied van de aansprakelijkheid van bewaarders door te bepalen dat indien de 
bewaarder (of een sub-custiodian) een in bewaarneming genomen financieel instrument verliest 
daarmee de aansprakelijkheid van de bewaarder vaststaat. Deze aansprakelijkheid zal volgens 
hem in de praktijk grote gevolgen hebben voor bewaarders. Het is in de meeste lidstaten, 
waaronder Nederland, een belangrijke verandering met de bestaande praktijk, waar de 
bewaarder alleen aansprakelijk is voor schade van „verwijtbare‟ tekortkoming. Onder de AIFMD 
staat indien sprake is van verlies van in bewaarneming genomen financiële instrumenten de 
aansprakelijkheid van de bewaarder vast, terwijl bij wanprestatie de bewijslast bij de abi, de abi-
beheerder of de beleggers ligt.
145
 Ook Silverentand heeft voorspeld dat de AIFMD de nodige 
problemen met zich mee zal kunnen brengen omdat het vereiste dat de bewaarder in bepaalde 
omstandigheden dient na te gaan of de beheerder en de beleggingsinstelling zich aan de 




Ten slotte zal het volgens Hooghiemstra praktisch gezien een zware, zo niet 
onmogelijke opgave zijn voor bewaarders om in al hun overeenkomsten met sub-custodians per 
abi of abi-beheerder een derdenbeding op te nemen.
 
Hoewel in artikel 8 vijfde lid 
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Uitvoeringsverordening AIFMD de mogelijkheid wordt geboden om een raamwerkovereenkomst 
op te stellen waarin alle abi‟s waarover de beheerder het beheer voert, worden opgenomen, 
voorziet Hooghiemstra problemen met omnibus-accounts die worden geopend ten behoeve van 
meerdere cliënten (abi‟s).
147
 Indien een bewaarder gebruik maakt van een omnibus-account 
wordt deze geopend op zijn naam en worden de activa van de verschillende abi‟s op deze 
rekening bijgeschreven. De bewaarder dient zelf de boeken bij te houden van de verschillende 
abi‟s waarvan de activa op deze rekeningen staan.
148
 Volgens Hooghiemstra is niet duidelijk 
hoe met deze omnibus-accounts moet worden omgegaan.
149
 Omdat de abi‟s geen partij zijn bij 
de overeenkomst betreffende de omnibus-accounts en er op deze accounts voor de sub-
custodian geen onderscheid wordt gemaakt tussen de verschillende abi‟s lijkt deze 
overeenkomst zich mijn inziens slecht te lenen voor een derdenbeding. Daarnaast zal het 
omzetten van dergelijke accounts in afzonderlijke accounts per abi met bijbehorende 
overeenkomst vermoedelijk een enorme hoeveelheid administratieve handelingen meebrengen 
met bijkomende kosten. Een gevolg hiervan kan zijn dat de bewaarder afziet van het 
derdenbeding en het daardoor in de praktijk voor hem niet mogelijk zal zijn om zich te 
disculperen. 
 
7.4 Evaluatie Europese Commissie 
 
De Europese Commissie zal uiterlijk op 22 juli 2017 een evaluatie starten van de toepassing en 
het toepassingsgebied van de AIFMD. Daarbij zal worden geanalyseerd welke ervaringen zijn 
opgedaan met de richtlijn en wat de gevolgen zijn alsmede in hoeverre de doelstellingen van de 
richtlijn zijn verwezenlijkt. Onder andere zal worden gekeken naar de impact van de regels van 
artikel 21 AIFMD inzake de bewaarder op de bewaardersmarkt in de Europese Unie (art. 69 lid 




In de aanloop naar de implementatie van de AIFMD zijn er diverse publicaties verschenen over 
de AIFMD, waarin onder andere werd ingegaan op de wijziging van de rol en de 
aansprakelijkheid van de bewaarder. Er moet duidelijk een onderscheid worden gemaakt 
tussen de verschillende bewaarders. De Nederlandse bewaarder die bewaart ten titel van 
beheer, die een formele rol speelt bij vermogensscheiding en juridisch eigendom, is niet 
dezelfde instelling als de AIFMD bewaarder die de financiële instrumenten bewaart. Diverse 
juristen zijn van mening dat de ene bewaarder de andere niet uitsluit en dat zij naast elkaar 
kunnen blijven bestaan, wel betreuren zij het dat bij de implementatie van de AIFMD er voor de 
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AIFMD-bewaarder geen onderscheidende term is gebruikt, zoals bewaarinstelling of 
bewaarbedrijf. 
 Aldus diverse juristen zal de toename van de taken en de uitgebreidere 
aansprakelijkheid leiden tot aanpassing van business modellen en diversificatie van 
dienstverlening. De meeste juristen zijn van mening dat de AIFMD zal leiden tot hogere kosten 
bij bewaarders, welke kosten zullen terugvallen op de beleggers van de abi‟s. Verder zijn er 
volgens meerdere juristen nog diverse onduidelijkheden over de bewaarders en dat zal in de 
praktijk nog tot de nodige problemen kunnen leiden. Zo stelde Silverentand in 2010 al dat de 
regels niet aansluiten bij het geen in de huidige praktijk gebruikelijk is en volgens Spoor zijn er 
nog maar weinig partijen die de rol van depositary op zich willen nemen. Ten slotte is het 
volgens Hooghiemstra eigenlijk onmogelijk om een derdenbeding voor omnibus-accounts op te 
nemen. Hierdoor blijft de bewaarder aansprakelijk ook bij verlies door de sub-custodian.  
 Uiterlijk op 22 juli 2017 zal de Europese Commissie een evaluatie starten van de 









Alvorens in te gaan op de vraag die centraal stond bij dit onderzoek, wordt in deze paragraaf 
een samenvatting gegeven van hetgeen in dit onderzoeksverslag is geschreven over de positie 
van de bewaarder in Nederland onder de AIFMD.  
 
 Als gevolg van de financiële crisis bestond de wens om financiële risico‟s beter te 
kunnen beoordelen en beheersen. Daarop is ten behoeve van het harmoniseren van het 
toezicht binnen de EU op „alternatieve‟ beleggingsinstellingen de Alternative Investment Fund 
Managers Directive (AIFMD) opgesteld. Deze richtlijn heeft tot doel bescherming van 
investeerders en functionele bescherming van de kapitaalmarkt. In de AIFMD wordt 
onderscheid gemaakt tussen twee soorten beleggingsinstellingen: 
 
1. Instellingen voor collectieve beleggingen in effecten (icbe), en 
2. Alle overige beleggingsinstellingen die niet als zodanig kwalificeren, namelijk de 
alternatieve beleggingsinstellingen (abi‟s). 
 
Het uitgangspunt van de AIFMD is dat bijna alle in de EU gevestigde beheerders van 
beleggingsinstellingen vergunningplichtig worden, alsmede dat zij onderworpen worden aan 
doorlopende eisen indien zij hetzij beheerder zijn van een (in of buiten de EU gevestigde) abi, 
hetzij deelnemingsrechten in een door hen beheerde abi verhandelen in de professionele markt.  
Op 22 juli 2013 diende de AIFMD in nationale wetgeving te zijn geïmplementeerd. In 
Nederland is sprake van functioneel toezicht op de financiële markten. Dit functionele 
toezichtmodel is wettelijk verankerd in de Wet op het financieel toezicht (Wft). De Autoriteit 
Financiële Markten (AFM) is de gedragstoezichthouder en De Nederlandsche Bank N.V. (DNB) 
de prudentiële toezichthouder. In Nederland vielen voor de implementatie van de AIFMD al 
meer beleggingsinstellingen onder toezicht dan alleen de icbe‟s. Na implementatie van de 
AIFMD bevat de Wft nog maar twee categorieën beheerders van beleggingsinstellingen: 
 
3. beheerders die onder de AIFMD vallen, en 
4. beheerders die onder de ICBE-richtlijn vallen. 
 
Een aantal wijzigingen zullen een grote impact hebben op de abi‟s en hun beheerders. Zo 
zullen meer beleggingsinstellingen een vergunning moeten aanvragen en er komt een 
Europees paspoort voor beheerders. Verder bevat de AIFMD regels omtrent 
 45 
Wijnanda Hamstra-Bark 
Scriptie rechtswetenschappen tbv repository 
hefboomfinanciering en waardering van activa. Ten slotte bevat de AIFMD een regeling 
betreffende bewaarders.  
Al sinds eind negentiende eeuw hebben beleggingsfondsen in Nederland een bewaarder, 
die het vermogen ten titel van beheer houdt voor de deelnemers. Deze bewaarder pleegt het 
gehele vermogen van het fonds te bewaren, dus ook de passiva. Hiermee Nederland af van 
andere Europese landen, die de bewaarder uit de ICBE-richtlijn verstaan als een bewaarbedrijf.  
Door de implementatie van de AIFMD wordt er in de Wft onderscheid gemaakt tussen een 
bewaarder en een ICBE-bewaarder, ook wel te onderscheiden met de Engelse termen 
„depositary‟ en „custodian‟. Veel van de custodians zullen de rol van depositary vermoedelijk op 
zich willen nemen, omdat deze functie in het verlengde ligt van hun werkzaamheden, maar er 
zijn verschillen. Zo heeft de depositary meer controlerende taken en een uitgebreidere 
aansprakelijkheid. 
De beheerder van een abi dient voor elk door hem beheerde abi een onafhankelijke 
bewaarder aan te stellen. Wie er mogen optreden als bewaarder is geregeld in artikel 21 lid 3 
AIFMD en artikel 4: 37h Wft. Lidstaten mogen naast kredietinstellingen en 
beleggingsondernemingen ook bepalen welke andere soorten instellingen mogen optreden als 
bewaarder. Deze instellingen moeten wel aan prudentiële regelgeving zijn onderworpen en 
onder permanent toezicht staan (art. 21 lid 2 onder c AIFMD). Door deze regeling kan ook de 
Nederlandse „stichting bewaarder‟ blijven bestaan. 
Ongeacht of de beleggingsinstelling een rechtspersoon is of niet, dient de beheerder van 
een abi een bewaarder aan te stellen. De taken van de bewaarder kunnen worden verdeeld in: 
 
a. bewaartaken (“safe-keeping”), bestaande uit het bewaren van: 
i. financiële instrumenten (“custody”); en 
ii. andere activa (“record keeping”). 
b. controletaken (“cash monitoring”); en 
c. andere taken. 
 
De bewaarder dient onafhankelijk te zijn. De beheerder mag dus niet optreden als 
bewaarder. Doordat de bewaarder ook controletaken heeft lijkt er een spanningsveld ontstaan: 
degene die controleert wordt betaald en aangestuurd door de gecontroleerde. Daarnaast zijn 
veel gedragstoezicht eisen gericht tot de beheerder, omdat hij degene is die een vergunning 
heeft. Hij moet er op toezien dat de bewaarder onafhankelijk. Het is nog niet geheel duidelijk in 
hoeverre de toezichthouder (AFM) ook toezicht houdt op de bewaarder. De bewaarder dient wel 
op verzoek alle informatie die hij bij de uitvoering van zijn taken heeft verkregen, te verstrekken 
aan de bevoegde autoriteiten. 
Hoewel de beheerder per abi maar één bewaarder mag benoemen, kan deze bewaarder 
(depositary) wel taken delegeren aan andere bewaarders (sub-custodians). Het delegeren van 
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taken is onderworpen aan een aantal voorwaarden. Zo mogen alleen de bewaartaken worden 
uitbesteed en moet er sprake zijn van een objectieve reden voor de uitbesteding.  
In Nederland, evenals in de meeste andere Europese landen, waren bewaarders van 
beleggingsfondsen voor de implementatie van de AIFMD slechts aansprakelijk voor verwijtbare 
tekortkomingen die hen of hun sub-custodians konden worden toegerekend. In de AIFMD is 
een risicoaansprakelijkheid geïntroduceerd. De bewaarder heeft een risicoaansprakelijkheid 
voor het verlies van in bewaarneming genomen financiële instrumenten. De definitie van 
financiële instrumenten omvat niet alleen financiële instrumenten die kunnen worden gehouden 
op een financiële-instrumentenrekening en fysiek aan de bewaarder kunnen worden geleverd, 
maar ook financiële instrumenten die in de boeken van de bewaarder kunnen worden 
geregistreerd. Dit heeft tot de nodige discussies geleid. 
 Indien er sprake is van verlies van in bewaarneming genomen financiële instrumenten 
staat de aansprakelijkheid van de bewaarder vast. Van dit verlies is sprake indien aan een van 
de volgende voorwaarden is voldaan: 
 
a) aangetoond is dat een verklaard recht van eigendom van de abi niet geldig is, omdat 
het ofwel niet meer bestaat of nooit heeft bestaan;  
b) de abi heeft definitief haar eigendomsrecht over het financiële instrument  verloren; 
c) de abi is definitief niet in staat om over het financiële instrument te beschikken. 
 
De bewaarder kan zich hiervan slechts exoneren bij een geslaagd beroep op overmacht (art. 
6:75 BW). Hij moet dan kunnen aantonen dat er sprake is van: 
 
a) een externe gebeurtenis;  
b) buiten zijn redelijke controle; en  
c) waarvan de gevolgen ondanks alle inspanningen om dit te voorkomen onvermijdelijk 
zouden zijn geweest.  
 
Ook bij uitbesteding blijft de bewaarder aansprakelijk voor verlies van in bewaarneming 
genomen financiële instrumenten. Hij kan zich hiervan enkel disculperen indien dit vooraf 
schriftelijk is vastgelegd en de beheerder of de abi hier vooraf uitdrukkelijk mee hebben 
ingestemd. Er moet dan een objectieve reden voor kwijting van aansprakelijkheid zijn.  
In de aanloop naar de implementatie van de AIFMD zijn er diverse publicaties verschenen 
over de AIFMD. Daarbij kwam onder andere aan de orde de wijziging van de rol van de 
bewaarder. Er moet duidelijk een onderscheid worden gemaakt tussen de Nederlandse 
bewaarder die bewaart ten titel van beheer en de AIFMD bewaarder die de financiële 
instrumenten bewaart. Diverse juristen zijn van mening dat de ene bewaarder de andere niet 
uitsluit en dat zij naast elkaar kunnen blijven bestaan, wel betreuren zij het dat bij de 
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implementatie van de AIFMD er voor de AIFMD-bewaarder geen onderscheidende term is 
gebruikt, zoals bewaarinstelling of bewaarbedrijf. 
 Aldus diverse juristen zal de toename van de taken en de uitgebreidere 
aansprakelijkheid leiden tot aanpassing van business modellen en diversificatie van 
dienstverlening. De meeste juristen zijn van mening dat de AIFMD zal leiden tot hogere kosten 
bij bewaarders, welke kosten zullen terugvallen op de beleggers van de abi‟s. Verder zijn er nog 
diverse onduidelijkheden over de bewaarders en dat zal in de praktijk nog tot de nodige 
problemen kunnen leiden. Zo stelde Silverentand in 2010 al dat de regels niet aansluiten bij 
hetgeen in de huidige praktijk gebruikelijk is en volgens Spoor zijn er nog maar weinig partijen 
die de rol van depositary op zich willen nemen. Ten slotte is het volgens Hooghiemstra eigenlijk 
onmogelijk om een derdenbeding voor omnibus-accounts op te nemen. Hierdoor blijft de 
bewaarder aansprakelijk ook bij verlies door de sub-custodian.  
 Uiterlijk op 22 juli 2017 zal de Europese Commissie een evaluatie starten van de 
toepassing en het toepassingsgebied van de AIFMD. Daarbij wordt onder andere gekeken naar 
de impact van de regels inzake de bewaarder op de bewaardersmarkt in de Europese Unie (art. 
69 lid 1 onder f AIFMD). 
 
8.2 Onderzoeksvraag en conclusie 
 
Centraal in dit onderzoek stond de vraag: 
In hoeverre heeft de bewaarder onder de AIFMD ruimte om een eigen invulling te geven 
aan zijn rol en aansprakelijkheid en zal hij daar gebruik van kunnen gaan maken? 
 
Na het lezen van de diverse regelingen en de daarover geschreven artikelen ben ik van 
mening dat de rol van de bewaarder onder de AIFMD zeker een aantal grote veranderingen met 
zich mee zal brengen. Dat geeft echter nog niet antwoord op de vraag of hij een eigen invulling 
kan geven aan deze nieuwe rol. Dit antwoord is ook nog niet op alle vlakken te geven. 
Allereerst valt nog te bezien welke partijen daadwerkelijk zullen gaan optreden als AIFMD-
bewaarder. De partijen die kunnen optreden als bewaarder kunnen zowel bestaande partijen 
zijn, zoals de ICBE-bewaarder, vaak een stichting bewaarder, maar ook nieuwe partijen, zoals 
Nederlandse Trustkantoren. Vooralsnog lijken er nog niet veel partijen te zijn die zich opwerpen 
als AIFMD-bewaarder, al stelt een partij als BNP Paribas dat zij de uitdaging aangaan. 
De beheerder dient een onafhankelijke bewaarder aan te stellen (art. 37f lid 1 Wft). Deze 
onafhankelijke bewaarder dient er onder andere voor te zorgen dat de kasstromen van de abi 
naar behoren worden gecontroleerd. De bewaarder dient daartoe van de beheerder accurate 
informatie te verkrijgen. Daardoor kan er direct controle worden uitgeoefend, waar bijvoorbeeld 
een accountant pas achteraf controleert. Op verzoek moet de bewaarder alle informatie die hij 
bij de uitvoering van zijn taken heeft verkregen, verstrekken aan de bevoegde autoriteiten. Dit 
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kan mijn inziens zeker leiden tot een betere monitoring van risico‟s en een grote transparantie, 
overeenkomstig de doelen van de AIFMD.  
Een vraag die al eerder in dit onderzoek werd gesteld, is echter: in hoeverre is de 
bewaarder echt onafhankelijk? De bewaarder moet er op toezien dat de abi-beheerder  
handelingen verricht in overeenstemming met het toepasselijk nationaal recht en het reglement 
of de statuten. Daarnaast dient hij aanwijzingen van de abi-beheerder uit te voeren. Kort 
gezegd moet de bewaarder toezicht houden op de beheerder, die hem inhuurt en betaalt en die 
er vervolgens zelf op toe moet zien dat de bewaarder daadwerkelijk onafhankelijk is. Dit klinkt 
wat tegenstrijdig. Daarbij is de vraag hoe het toezicht op de bewaarder zal plaatsvinden. De 
minister heeft over het toezicht gesteld dat er reeds prudentiële regels gelden voor partijen die 
mogen optreden als bewaarder, bijvoorbeeld banken. Daarentegen zijn veel gedragtoezicht 
eisen gericht op de beheerder die de vergunning houdt. Zal de toezichthouder actief toezicht 
houden op de bewaarder of grijpt de toezichthouder pas in wanneer deze vanuit het toezicht op 
de beheerder constateert dat de beheerder geen onafhankelijke bewaarder heeft ingesteld? Dit 
heeft invloed op de mate waarin de bewaarder  zijn rol zelf kan invullen. 
De bewaartaken van de bewaarder zijn te verdelen in het bewaren van financiële 
instrumenten en andere activa. Op de eerste taak rust een risicoaansprakelijkheid, de 
bewaarder is aansprakelijk voor het verlies van in bewaring genomen financiële instrumenten 
tenzij hij kan aantonen dat er sprake is van overmacht. Deze risicoaansprakelijkheid kan dan 
ook een grote impact hebben en zoals Smits al stelt kan dit leiden tot uitgebreide 
aansprakelijkheidsbepalingen. De bewaarder is niet alleen aansprakelijk voor financiële 
instrumenten die kunnen worden gehouden op een financiële-instrumentenrekening en fysiek 
aan de bewaarder kunnen worden geleverd, maar ook voor financiële instrumenten die in de 
boeken van de bewaarder kunnen worden geregistreerd. Indien hij de bewaartaken heeft 
uitbesteed kan hij aansprakelijkheid alleen uitsluiten indien dit vooraf schriftelijk is vastgelegd en 
de beheerder of de abi hier vooraf uitdrukkelijk mee hebben ingestemd. Verder moet er een 
objectieve reden voor kwijting van aansprakelijkheid zijn. Dit lijkt niet veel ruimte te geven aan 
de bewaarder voor een eigen invulling, hoewel het afhangt van de invulling en de interpretatie 
van hetgeen kan worden verstaan onder een objectieve reden overeenkomstig art. 102 lid 1 
Uitvoeringsverordening AIFMD.  
Hoewel het mogelijk is om een raamwerkovereenkomst te sluiten met sub-custodians in 
verband met het uitbesteden van bewaartaken voor meerdere abi‟s en daarin een derdenbeding 
betreffende de aansprakelijkheid kan worden opgenomen, is het wel de vraag of hier ook 
gebruik van gemaakt kan worden. Zoals Hooghiemstra stelt is het misschien wel een 
onmogelijke opgave om dit voor alle omnibus-accounts te doen. Het zal in ieder geval veel 
kosten met zich meebrengen die uiteindelijk door de abi‟s betaald zullen worden. 
Daarentegen ben ik evenals Smits van mening dat de regeling kan leiden tot diversificatie in 
de dienstverlening en tarieven. Het specialisme van een sub-custodian kan een objectieve 
reden zijn om de bewaarneming uit te besteden. Zodoende zou de bewaarder zich met name 
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kunnen toeleggen op zijn controle- en overige taken en de sub-custodian op zijn 
gespecialiseerde bewaartaken. Met de expertise die beiden op hun eigen werkterrein hebben, 
vermoed ik dat zij zich het beste indekken tegen de betreffende aansprakelijkheden en is mijn 
inziens het overdragen van aansprakelijkheid door de bewaarder aan de sub-custodian een 
optie die interessante mogelijkheden biedt. Echter dit brengt veel extra werk en kosten met zich 
mee, die door de abi‟s of beleggers betaald moeten worden. Indien zij bereid zijn extra te 
betalen ten behoeve van een betere dienstverlening, liggen hier mogelijkheden voor de 
bewaarder waar hij gebruik van kan gaan maken. 
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Lijst van afkortingen 
 
AFM  Autoriteit Financiële Markten 
abi  alternatieve beleggingsinstelling 
AIF  Alternative Investment Fund  
AIFMD  Alternative Investment Fund Managers Directive 
AMvB  algemene maatregel van bestuur 
BGfo  Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft 
BW  Burgerlijk Wetboek 
CESR  Committee of European Securities Regulators 
DNB  De Nederlandsche Bank N.V. 
EC  Europese Commissie 
ESMA  European Securities and Markets Authority 
ICBE  instellingen voor collectieve beleggingen in effecten 
MiFID  Markets in Financial Instruments Directive 
MvT  Memorie van Toelichting (Kamerstukken II 2011/12, 33 235, 3) 
UCITS  Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities 
Wed  Wet op de economische delicten 
Wft  Wet op het financieel toezicht 
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